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OZET

Doktora Tezi

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER:
G-20 CALISMASI

Erdem ONCU

Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah

Uluslararas1 sermaye hareketleri, az gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomileri igin gelismis ekonomileri yakalamada énemli bir faktdrdiir. Ulkelere
yapilan yatirimlar sadece sermaye gecisini saglamamakta ayni zamanda bilgi ve
teknoloji gegisini de saglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda uluslararasi
sermayeyi kendi iilkelerine gekmek igin yogun bir rekabet yasamaktadirlar. Ozellikle
1980 sonras1 diinyadaki ekonomik liberallesme akimlari sonucunda, bu rekabet daha

da artmistir. Bu baglamda, calismada sermaye akisinin nedenleri arastirilmistir.

Bu ¢alisma G-20’de bulunan 17 iilkenin 2003-2016 yillar1 arasindaki verileri
lizerine yapilmigtir. Sermaye akisini etkileyen faktorler 2 farkli bagimli degisken ve
5 teori ile arastirilmistir. Bu 5 teorinin haricinde alanyazin calismasi sonucunda
olusturulan 4 model de incelenmistir. Yanlilig1 diizeltilmis LSDV sonuglarina gore,
yabanci yatirimcilar ¢geken en dnemli faktdrlerin ekonomik faktorler oldugu 6zellikle
de ekonomik biiyiikliik faktoriiniin etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, genel olarak
dogrudan yabanci yatirimlar1 ve dolayli yabanci yatirimlari etkileyen faktorlerin

birbirinden farkli oldugu sdylenebilecektir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Sermaye Akisi, G-20, Yanliligi Diizeltilmis
LSDV.



ABSTRACT

Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy (PhD)

THE DETERMINANTS OF INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS: G-20
STUDY

Erdem ONCU

Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Management Program

International capital movements are an important factor in catching advanced
economies for underdeveloped and developing countries. Investments in countries not
only provide capital transition but also provide information and technology transition.
Developing countries are experiencing intense competition among developing
countries to attract international capital to their own countries. Especially after 1980's
economic liberalization movements, this competition has increased. In this context, the

reasons of capital flow were investigated.

This study was conducted on 17 countries in G-20 between 2003-2016. The
factors affecting the capital flow were investigated with 2 different dependent
variables and in the context of 5 theories. In addition to the 5 theories, four other
models which were formed as a result of literature studies were examined. According
to the results of bias corrected LSDV, it is seen that the most important factors that
attract foreign investors are economic factors. Economic size is most important one of
these factors. In general, it can be said that the factors affecting foreign direct

investments and indirect foreign investments are different.

Keywords: International Capital Flow, G-20, Bias Corrected LSDV
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ONSOZ

Uluslararas1 sermaye hareketleri az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri
icin gelismis ekonomileri yakalamada onemli bir faktordiir. Gelismekte olan tilkeler
aralarinda uluslararas1 sermayeyi kendi {ilkelerine ¢ekmek i¢in yogun bir rekabet
yasamaktadirlar. Ozellikle 1980 sonrasi diinyadaki ekonomik liberallesme akimlari
sonucunda, bu rekabet daha da artmigtir. Bu nedenle uluslararasi sermayenin 6niindeki
engeller hiikiimetler tarafindan biiyilk ol¢iide kaldirilmaya calisilmaktadir. Sermaye
sahiplerini ¢ekmek i¢in iilkeler hukuksal reformlar yapmakta ve ekonomik olarak
giiclenmeye c¢alismaktadirlar. Dogrudan veya dolayli yabanci yatirimlar etkileri
bakimindan ayrilmakla beraber iilkelerin ekonomilerine etkileri dolayisiyla giindemde

ve arastirilan dnemli bir konu olarak yer almaktadir.
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GIRIS

Uluslararas1 sermaye hareketleri, az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri
i¢in, gelismis ekonomileri yakalamada 6nemli bir faktordiir. Ulkelere yapilan yatirrmlar
sadece sermaye gegcigini saglamamakta ayni zamanda bilgi ve teknoloji gegisini de
saglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda uluslararasi sermayeyi kendi iilkelerine
cekmek igin yogun bir rekabet yasamaktadirlar. Ozellikle 1980 sonrasi diinyadaki
ekonomik liberallesme akimlar1 sonucunda, bu rekabet daha da artmistir. Bu nedenle
uluslararast sermayenin oOniindeki engeller hiikiimetler tarafindan biyiik o6lgiide
kaldirilmaya calisilmaktadir. Sermaye sahiplerini ¢ekmek icin {ilkeler hukuksal ve
yonetimsel reformlar yapmaktadirlar. Bununla birlikte, ekonomik ve siyasal olarak gii¢lii
olan iilkeler diger iilkelere gore daha iyi sartlarda yabanci sermayeyi {ilkelerine
getirebilmektedirler. Yabanci yatirnmlar 6zelliklerine gore dogrudan yabanci yatirim
veya dolayli yabanci yatirnm olarak ayrilmaktadir. Ayrim belirli yonetmelikler gbze
alinarak yapilmaktadir. Yonetmelikler IMF tarafindan yaymlanmakta olup 2018 yili

itibari ile en son yayimnlanan yonetmelik BPM6°dur.

BPM6’ya gore sermaye hareketleri islevsel olarak siniflandirilmaktadir. Sermaye
hareketlerini tanimlamak i¢in kullanilan islevsel siniflamanin ilk iki basamagi dogrudan
yatirmmlar ve portfoy yatirimlarini igermektedir. Islevsel simiflandirma, uluslararasi
hesaplardaki her bir finansal islem, pozisyon ve gelir i¢in kullanilan temel
smiflandirmadir.  Islevsel smiflandirma  terimi  ayrica, hiikiimetin islevlerinin
simiflandirilmas: gibi diger istatistik alanlarindaki farkli baglamlarda da kullanilir.
Smiflandirma  varliklar ve yiikiimliilikler seklinde yapilmaktayken, islevsel
smiflandirma smir otesi finansal akislari ve pozisyonlar1 anlamak icin farkli olan
ozellikleri vurgulamaktadir. Ornegin, bir bor¢ anlagmasi iliskinin farkliigina gore

smiflandirilip  dogrudan yatirnm veya portfdy yatirimi altinda  goriinebilir.



Portfoy yatirimeilarinin taraflari ile dogrudan yatirnmeilar karsilastirildiginda farkl
iliskilerde olduklar1 goriilmektedir. Dogrudan yatirimda, yatirimcinin firmay: kontrol
etmesi veya firmaya onemli derecede etki etmesi beklenmektedir. Ayrica, yatirimer ile
firma arasindaki iliskinin kalic1 bir iliski olmas1 beklenmektedir. Dogrudan yatirimcilar
teknik bilgi, teknoloji, yonetim ve pazarlama gibi ek katkilar saglayabilir. Bununla
birlikte, dogrudan yatirnm iligkisi olan isletmelerin birbirleriyle ticaret yapma ve

birbirlerini finanse etme olasiliklar1 daha yiiksektir.

Dogrudan yatirimcilarin aksine portfoy yatirimcilari, isletmenin gelecekteki nakit
akislar1 igin potansiyel olarak onemli etkileri olan fiyatlarin ve pozisyon hacminin
oynakligi i¢in karar verme siirecinde genellikle daha az rol oynamaktadirlar. Portfoy
yatiriminin birincil 6zelligi finansal piyasalara dogrudan erisim saglamasi ve bdylece

likidite ve esneklik saglayabilmesidir.

Portfoy yatirnmlar1 genelde yatirimcilarinin kisa siirede kar saglama amacinda
oldugu icin tlkelere katkisi sinirli sekilde gergeklesmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ise sermaye gecisini saglamakla beraber iiretimi artirmakta ve igsizligi de
azaltmaktadir. Giiniimiizde iilkeler hem dogrudan yabanci yatirimlara hem de dolayh
yabanci yatirimlara ihtiyag duymaktadirlar. Sermaye ihtiya¢larinin karsilanmasi igin
sermaye sahiplerinin beklentileri bilinmeli ve iilkeler beklentilere yonelik girisimlerde

bulunmalidirlar.

Bu c¢alismada sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin G-20 iilkelerinin verileri
tizerinde arastirilmasi amaglanmaktadir. Calisma 5 boliimden olusmaktadir ve her béliim

de kendi i¢inde alt boliimlerden olusmaktadir.

[k béliimde dogrudan yabanci yatirimlar 3 alt boliime ayrilarak kavramsal olarak
incelenmistir. Birinci alt bolim dogrudan yabanct yatirimlarmm  tanimi  ve
siiflandirilmasini, ikinci alt boliim alanyazin c¢alismasini, iiglincli alt bolim ise

dogrudan yabanci yatirim kisitlarini icermektedir.

Ikinci béliimde dolayli yabanci yatirrmlar 3 alt boliime ayrilarak incelenmistir.

Birinci alt boliim dolayli yabanci yatirimlarin tanimini ve smiflandirilmasini, ikinci alt



boliim alanyazin ¢aligmasini, tiglincii alt boliim ise dolayli yabanci yatirim kisitlarini

icermektedir.

Uciincii bliim veri ve yontemden olusmaktadir ve 2 alt béliime ayrilmistir. Birinci
alt bolimde c¢alismada kullanilacak veriler tanitilmis ve tanimlayict istatistikler
bakimindan G-20 iilkeleri incelenmistir. Ikinci alt boliimde ise calismada kullanilacak

ekonometrik yontemler agiklanmuistir.

Dérdiincii béliimde bulgular 2 alt boliim altinda ele alinmgstir. Ik alt bdliim
dogrudan yabanci yatirim bulgularini, ikinci alt boliim ise dolayli yabanci yatirim

bulgularini igermektedir.

Besinci boliim olan son bdliimde ise elde edilen bulgulara ve ¢calismanin tamamina

yonelik degerlendirmeler yapilmaistir.



1.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1.1 GIRIS

IMF ve OECD tanimlarina gére dogrudan yatirim, bir iilkede yerlesik durumda
olan kisi veya kurumun bagka bir iilkeye siirdiiriilebilir kalic1 iliski icerisinde yaptigi
yatirimlardir. Sirdiiriilebilir kalict iliski dogrudan yabanci yatirimcei ile yatirim yapilan

sirket arasindaki uzun vadeli iliskiyi ve iligkinin etki giiciinii ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, hem yatirimci ile isletme arasindaki ilk iliskiyi ortaya
koyan baslangi¢c yatirnmin1 hem de bunlar arasindaki miiteakip sermaye islemlerini
icermektedir. Dogrudan bir yatirnm iliskisi i¢inde bulunan isletmelere istirakler veya
bagl kuruluslar denir. Ayrica, ayn1 dogrudan yatirimeinin kontrolii veya etkisi altindaki
tiim isletmelerin birbirleriyle dogrudan yatirim iliskisi i¢inde oldugu diisiiniilmektedir.
Dogrudan yatirimcilar, farkli bir ekonominin yerlesik sirketlerini kontrol eder ya da
isletme tlizerinde 6nemli derecede etki yaratabilecek bir kurulus veya iliskili kuruluslar
grubudur. Dogrudan yatirim yapilmis tesebbiis ise dogrudan yatirimei tarafindan kontrol

edilmesine veya dnemli derecede etkilenmesine maruz kalan firmalardir.

Kontrol ya da etki, sirkette oy kullanma giicli veren 6z sermayeye sahip olmak
suretiyle dogrudan ya da dolayli olarak kurumda oy hakkina sahip olan baska bir
kurulusta oy hakkina sahip olmak suretiyle saglanabilir. Buna gore, kontrol veya etkiye
sahip olmanin dogrudan ve dolayli olmak tizere iki farkli yolu bulunmaktadir. Dogrudan
yatirim iligkileri, dogrudan yatirnmcinin yatirim yapilan isletmedeki oy hakkinin yiizde
10'una veya daha fazlasina hak kazandiran dogrudan 6z sermayeye sahip olmasiyla

ortaya ¢ikmaktadir. Yiizde 10 oy hakkinin belirlenmesi FDIR (Framewok for Direct



Investment Relationship) kurallar1 esas alinarak yapilmaktadir. Dogrudan yatirim
kurulusunda dogrudan yatirimcinin oy hakkinin yiizde 50'sinden fazlasina sahip olmasi

durumu kontroliin mevcut oldugunu gostermektedir.

Dogrudan yatirim yapilmis tesebbiis igerisinde dogrudan yatirimcinin oy hakkinin
yiizde 10 ila 50'sine sahip olmasi durumunda kontroliin mevcut olmadig1 lakin 6nemli

etkinin mevcut oldugu sdylenebilmektedir (BPM6, 2009:101).

Dolaylt dogrudan yatirim iliskileri, dogrudan yatirimcinin bir isletmede belirlenen

Sekil 1. FDIR Kosullarina Gore Dogrudan Yatirim liskisi
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Kaynak: BPM6

diizeyde oy hakki sahibi olmasi ve bu isletmeninde baska bir isletmede 0y hakkina sahip
olmasi ile ortaya c¢ikmaktadir. Bir isletme dogrudan yatirim iligkileri zinciri yoluyla
dolayli kontrol veya etki uygulayabilir. Ornegin, bir kurulus, iiciincii bir kurulusla
dogrudan bir dogrudan yatirim iligkisi olan ikinci bir kurulusla dogrudan bir dogrudan

yatirim iligkisine sahip olabilir.



Bir bagl sirket (baglt ortaklik), dogrudan yatirimcinin kontrolii ele alabilecegi
dogrudan bir yatirnm tesebbiisiidiir. Kontrol terim olarak iilkeler i¢in degisik teknik
yaklasimlar ile hukuksal olarak tanimlanmaktadir. Ingiliz hukukuna gore kontrol,
“Sirketler Hukuku’nda 2006 bulunan 1162’nci maddede c¢ogunluk haklarina sahip
olunmasi olarak tanimlanmaktadir. IMF ise BPM6’da kontrolii %50 ve tlzerindeki
hisselerin sahipligi olarak tanimlamistir. Yar1 bagl sirket ise hisselerin en az %20’lik
kisminin en fazla ise %50°1lik kisminin ortak sirket tarafindan sahip olunmasi ile ortaya
¢ikmaktadir (BPM6, 2009:101). Her bagh ortaklik ve yar1 bagl ortaklik DY istiraki
olarak kabul edilmektedir. Sekil 1’de goriildiigii tizere kontrol, her asamada kontrol
oldugu siirece bir miilkiyet zincirinden gegirilebilir. Etki, herhangi bir noktada bir
kontrol zincirinden olusturulabilir. Bununla birlikte etki sadece bir kontrol zincirinden
gecirilebilir ancak dtesine gecemez. Bundan dolay bir sirketin yar1 bagli oldugu sirkete
yar1 bagli olan sirketle iliskisi etki diizeyinde degildir.

Sekil 2: Dogrudan Yatirim iligkisi Kombinasyonlari
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Kaynak: BPM6
Dogrudan yatirim iligkisi kombinasyonlar sekil 2°de gosterilmektedir. Sekil 2’ye
gore A, D'deki dogrudan oy hakkina sahip oldugu i¢in, D'nin dogrudan yatirimcisidir.
D'deki B ve C’nin hisselerini kontrol etmesinden dolayr A’nin D’de ylizde 15’in oy



hakkina sahip oldugu goriilmektedir. Oy hakkinin %10’una sahip olmasindan dolay1 B
firmas1 D firmasiin dogrudan bir yatirimeisidir. Bununla birlikte C firmas1 D firmasinin

dogrudan yatirimcisi degildir.

D, E'nin dogrudan bir yatirnmcisidir. Ancak E, A, B veya C ile dogrudan bir
yatirim iliskisi i¢inde degildir. Clinkii kombinasyon halinde D'yi kontrol etmezler ve D,
E'yi kontrol etmez. A'nin B'deki oy hakki sadece %49 olsaydi A'da D i¢in dogrudan
yatirnmcl olmazdi. Cilinkii B iizerinde kontrol sahibi olmadigi i¢cin A ve B’nin D

tizerindeki oy haklar birlestirilemez.

Bor¢lanma ve oy hakkini igermeyen diger parasal anlasmalar dogrudan bir yatirim
iligkisini tanimlamasa da taraflar arasinda dogrudan bir yatirim iliskisi varsa yapilan
islemler dogrudan yabanci yatirim pozisyonlarina dahil edilirler. Parasal altinlar (merkez
bankasinda tutulan altin), SDR'ler, déviz ve emekli fonlar1 dogrudan yatirimlara dahil
edilebilir (BPM6, 2009:85). Bununla birlikte, ilgisiz liglincti bir tarafca ihra¢ edilen
finansal varliklarin istirakler arasindaki islemleri dogrudan yatirim islemlerine dahil
edilememektedir. Sigorta yatirimlart (teknik rezervler) taraflar dogrudan bir yatirim
iliskisi icerisinde oldugunda dogrudan yatirrmlara dahil edilir. Ornegin, rezervler bagh
sigorta sirketleri arasindaki reasiirans sozlesmelerinden kaynaklanabilir. Sirketler ile
bagl olduklari finansal kuruluslar arasindaki bor¢ anlasmalar1 dogrudan yatirim iliskisi
ille c¢ok giiclii bir sekilde baglantili olmadigi icin dogrudan yatirnm olarak
siniflandirilmamaktadir. Bu kapsama sigorta ve emekli fonlar1 disarisinda kalan biitiin
finansal araci kurumlar, mevduat toplayabilen finansal kurumlar ve yatirrm fonlari

girmektedir.



Sekil 3:Yerli Baglanti Durumundaki Dogrudan Yabanc1 Yatirim iliskisi
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Kaynak: BPM6

Sekilde goriildigl iizere A sirketi B’nin B sirketi C’nin C sirketi ise D’nin
tamamen sahibi durumundadir. Bu 6rnekte, B ve C arasindaki i¢ baglantiya ragmen, A
ve B'nin her biri D ile dogrudan bir yatirim iliskisi icerisindedir.

Dogrudan yatirim yapilmis sirket, dogrudan veya dolayli dogrudan yatirimci i¢in
bir 6zsermaye veya borg talebinde bulunabilir. Bu islemler, yatirimlari geri ¢ekmenin bir
yolu olarak ya da uluslararas1 bir grup i¢inde finansmani organize etmenin bir yolu
olarak ortaya ¢ikabilir. Ornegin, ana sirketi adina borg alan ve finansal islemlerinin bir
bagh sirkette yogunlastig1 durumlarda bagh ortaklik dogrudan yatirimciya borg verebilir.
Ters yone yapilan yatirim, bir dogrudan yatirim kurulusunun kendisine sermaye yatiran
sirketin hisselerini veya fonlarini satin aldig1 zaman ortaya ¢ikar. Dogrudan veya dolayl
dogrudan yatirimer ile dogrudan yatirrm kurulusunun birbirlerinin oy kullanma giicii
yiizde 10 veya daha fazlasini iceren 6z sermayeye sahip olmamasi gerekmektedir. Eger
iki girisimin her biri birinin yiizde 10'u oy hakkina sahipse tersine yatirim yoktur. Bu
iligki iki karsiliklt dogrudan yatirim iliskisi olarak tanimlanir. Yani, her isletme hem

dogrudan yatirimc1 hem de digerinin dogrudan yatirim girisimidir.

Uluslararas1 yatirimlar ekonomiler i¢in dnemli olmakla birlikte gelismekte olan
tilkeler igin hayati dneme sahip olabilir. Gelismekte olan tilkelerin ekonomileri hem mal

ya da hizmet talebini hem de emek ve dogal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Uretime



baglamak ve gerekli ihtiyaclari karsilamak igin yeterli sermayeye her zaman
ulasamamaktadirlar. Isletmelerin ¢ogu bankaya gidip bir kredi alarak ihtiyaclarini
karsilamaya caligmaktadir. Biiyiik isletmeler ise islerini yapmak i¢in hisse senedi veya
tahvil satmak i¢in bir yatirim bankasina gidebilmektedirler. Fakat bircok gelismekte olan
ilkede, ya bankalar yeterli sayilarla mevcut degildir ya da sermaye piyasalar1 yeterli
diizeyde gelisemedigi i¢in bor¢lanacak veya ortak bulmaya calisan sirketler ihtiyaclari
olan sermayeye ulasamamaktadirlar. Boylece, yabanc1 yatirim, iiretken isletmeler gerekli

sermayeyi sagladigi i¢in biiylik bir 6neme sahip olmaktadir.

Yabanci yatirimlar dogrudan yabanci yatirnmlar ve dolayli yabanci yatirimlar
olmak tizere 2 farkli sekilde siniflandirilabilir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY),
yabanci bir iilkede, bir imalat sanayi alim1 veya kurulmasi gibi dogrudan bir is kolunun
kurulmasini veya ele gegirilmesini icermekte iken, dolayli yabanci yatirimlar yabanci bir

iilkede sermaye piyasasindaki finansal varliklara yapilan yatirimlar1 igermektedir.
1.2 ALANYAZIN

1.2.1 Teoriler

Yabanci yatirimcilarin {iretim i¢in bir is kolunun kurulmasi veya alinmasi
kararinin verilmesini saglayan motivasyon faktorleri calismanin bu boliimiinde ele
alinmaktadir. 1960’11 yillardan itibaren arastirmacilar dogrudan yabanci yatirimlari

aciklamak tizere teoriler ortaya ¢ikarmiglardir.

1.2.1.1 Hecksher-Ohlin/ Macdougall-Kemp

Dogrudan yabanci yatirimlart agiklayan Ohlin (1952) modeli, biri yatirimei iilke,
digeri ev sahibi iilke oldugu ve sermayenin bol oldugu bir iilkeden sermayenin kit
oldugu bir iilkeye sermaye akiminin serbest¢e gectigini ve bu sekilde sermayenin
marjinal {retkenliginin 1ki tilke arasinda esit olma egiliminde bulundugunu
soylemektedir. Bu sonugcta, refah artisina neden olmakta ve kaynaklarin verimliliginde

bir iyilesmeye yol agmaktadir. Yatirim yapan iilkedeki ¢iktilarin, yabanci yatirim



cikisindan sonra azalmasina ragmen, iilke, yurtdiginda yatirilan sermaye getirilerini
aldig1 siirece, yani sermayenin marjinal liretkenliginin dis yatirnm miktar ile esdeger
oldugu siirece iki lilke de kazanc¢li olmaktadir. Yabanci yatirnm gelirleri, tiretim
kaybindan daha fazla oldugu siirece, yatirim yapan iilke, yurtdisinda yatirnm yapmaya
devam etmektedir. Clinkii milli gelir, yabanci yatirimdan kaynaklanan gelirlerden dolay1
yiikselmektedir. Ev sahipligi yapan iilke de, yabanci sermayenin sayesinde iiretimde
artis yasamakta ve bu da milli gelirinin artmasina neden olmaktadir. Faeth (2009)
caligmasinda vurguladigi potansiyel tizere, bu model dogrudan yabanci yatirimi tesvik
eden unsurun yabanci piyasalardaki yiiksek kar getirisi oldugunu sdylemektedir. Yiiksek
kar getirisi ise yatirim yapilan iilkenin biiytimesi, diisiik is¢i maliyeti ve kur avantajindan

kaynaklanmaktadir.

Jasay (1960) calismasinda, bu model kapsaminda yatirimlart kigisel ve sosyal
olarak  incelemistir.  Kisisel olarak yapilan yatinmlarin  “bencil” olarak
adlandirilabilecegini ve bu tarz yatirimcilarin birinci 6nceliginin yabanci tlkelerdeki
getirilerden ziyade kendi getirisi olacagindan bahsetmistir. Ayrica is¢i yetenegi ve arazi
fiyatlar1 sabit iken (ceteris paribus) maaslardaki azalis ekonomik ¢iktinin sermayeye

oranini artiracaktir.

1.2.1.2 Pazar Kusurlar1 Modeli

Pazar kusurlari modeli Hymer’in (1960) calismasinda belirttii ilizere, pazar
kosullarinda bazi esitsizliklerin bulundugu durumda avantajli firmalarin bu kusurlarin
tizerine yatirim gergeklestirerek getiri elde edebileceginden bahsetmektedir. Hymer,
pazarda kusurlarin bulunmasinin dogrudan yabanci yatirimlarin olugma sebebi

oldugundan bahsetmistir. Ayrica, pazar kusurlarini 4 baglik altinda incelemistir.

Birincisi, pazarin iriinler ile ilgili olan kismindaki kusurlardir. Uriin farklilastirma
gibi farkli pazarlama teknikleri kullanmakta olan firmalar bu tarz piyasalarda avantaja

sahiptirler.
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Ikinci kusur pazar faktorleri ile aciklanmaktadir. Miimkiin olamayan teknoloji
transferi, sermaye piyasalarina katilimindaki sinirlama problemleri ve yoneticilerdeki

yetenek farkliliklar1 pazar faktorlerini olusturmaktadir.

Ugiincii kusur ise hiikiimetlerin yabanci pazar katilimeilarinin piyasaya girislerini
kisitlamalarindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu kisitlamalar giimriik tarifleri, vergi, fiyat

kontrolleri yonetmelikleri ile yapilmaktadir.

Son kusur olan ekonomik biiytlikliik ise firmalarin ekonomik sartlarindan
kaynaklanmaktadir. Ekonomik olarak biiyiikk olan firmalar biiyiilk olmanin getirdigi
avantajlarim1 kullanarak  iiretim  verimliliklerini  artirabilmekte  ve  pazari

etkileyebilmektedirler.

1.2.1.3 Uriin Farkhlastirma Modeli

Caves (1971) calismasinda, kusurlu pazara sahip olan iilkelerin ayn1 zamanda
kusurlu bir rekabet piyasasina da sahip olabileceginden bahsetmistir. Bu tiir rekabet
piyasalarinda sirketlerin, iiretim siirecine katilmalar1 ve triin farklilagtirma yapmalari
firmalarin  kendilerine 06zgii avantajlarini daha etkili bir sekilde kullanmasini

saglayacaktir.

1.2.1.4 Oligopolistik Reaksiyon

Firmalar1 dogrudan yabanci yatirima yonelten faktorlerden biri de rakip olduklari
firmalarin davraniglaridir. Firmalar rakiplerini takip etme giidiisii icerisindedirler. Bu
diirtiiniin altindaki neden i¢ piyasadaki rekabete cevap verme, rekabette kaybetme
korkusu olabilmektedir. Knickerbocker (1973) c¢alismasinda Amerikan dogrudan
yabanci yatirim verilerini 1948 ile 1967 yillar1 arasinda incelenmistir. Bu yillar arasinda
toplam yatirirmin %47 ‘si 197 firma tarafindan ayni sektorlere ve ayni iilkelere 3 yillik
siire igerisinde yapilmistir. Yu ve Ito (1988) caligmasinin ¢iktilarina gére Amerikan
Tekstil sektoriindeki firmalar koyun gibi birbirlerinin yatirim yaptiklari iilkelere yatirim

yapmuslardir. Tlging olan nokta ise yatirimlar esnasinda sektoriin duragan olmasidir.
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1.2.1.5 Uretim Déngiisii

Vernon (1966) tarafindan gelistirilen iiretim dongiisii teorisi {iirliniin {iretim
hayatina baslangi¢c agsamasindan iiretimi sonlandirildig: siirece kadar gecirdigi asamalari
iceren bir iiretim teorisidir. Uretim déngiisii bu siireci 3 par¢a halinde incelemektedir. Bu
parcalar yenilik, biiyiime ve olgunlasma ve standartlagma siiregleridir. Yenilik
asamasinda iiriin teknolojinin gelistirildigi {ilkede ftretilmekte ve bu iilkeden diger
tilkelere ihrag¢ edilmektedir. Kanli (2015)’ya gore, biiylime asamasinda ise yeni tiriiniin
piyasada ikamesinin bulunmamasi ve talebin fiyat esnekliginin diisiik olmasi nedeniyle
sirket, ana iilkede iirettigi tirlinline ihracat pazarlarinda rahatlikla yer bulabilir ve tiriiniin
ihracat1 ciddi miktarda artar. Thracat rakamlarindaki artis1 karsilayabilmek igin iiretici
yurtdisina yatirrm yapmak durumunda kalmaktadir. Ugiincii asamada ise {iretim
standartlasmis ve her iiretici tarafindan iretilebilecek duruma gelmistir. Bu asamada
tiretici sirketler operasyonlarinin devami i¢in maliyeti 6nemsemeye baslamaktadirlar.
Bundan dolayr yatirimlar is giicliniin ucuz oldugu iilkelere kaymaktadirlar. Vermon
(1966) iiretim dongiisii teorisi diger teorilerin aksine yatirimlarin neden yapilacagi,
nereye yapilacagl ve ne zaman yapilacagi sorularmi cevaplayabilmektedir. Vermon
caligmasini ikinci diinya savasmin etkileri siirerken Amerikan piyasasini ele alarak
yapmistir. Zaman igerisinde siirecin degistigini ve Uretim Déngiisii asamalarmim da

farklilasmasi gerektiginden Vermon (1979) ¢alismasinda bahsetmistir.

Vermon (1979) calismasina gore, bu degisimin baslica iki nedeni vardir: Ilki,
bircok denizasir istirakinin kurulmasinin sonucunda yeni {iriinlerin tanittimina katilan
isletmelerin birgogunun pazarlara erisiminde yasadigi kolayliktir. Diger nedeni ise,
gelismis ve sanayilesmis iilkelerin ulusal pazarlarindaki degisiklik olmasi ile birlikte

diger pazarlar arasinda var olan farkliliklarin da azalmasidir.

1.2.1.6 I¢sellestirme

Icsellestirme teorisi ilk olarak Buckley ve Casson (1976) tarafindan ortaya
atilmistir. Yazarlara gore, firmalarin pazarda pay alabilmek i¢in gerekli olan masraflari

i¢gsellestirme maliyetlerinden daha yiiksek oldugunda, firmalarin dogrudan yabanci
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yatinm yoluyla operasyonlar1 igsellestireceklerdir. Ayrica, piyasa riski ve belirsizlik
yiikksek oldugunda, islem maliyetleri yliksektir ve igsellestirme operasyonlar tercih
edilmektedir. Buckley ve Casson (1976) calismasinda, pazarin kusurlu oldugunu
varsaymaktadir. Ayrica kusurlar, bilgi veya uzmanlik gibi ara iriinlerin sirket igi
transferinde yer alan islem maliyetiyle iliskilidir. Uluslararasi bir firmada, bir tinitede
gelistirilen teknoloji normal olarak diger birimlerden {icretsiz olarak aktarilmaktadir. Bu,
sirket i¢i teknoloji transferi ile ilgili islem maliyetinin hemen hemen sifir oldugu
anlamma gelmektedir. Diger firmalar igin ise teknoloji transferi agisindan maliyetler
genellikle asir1 derecede yiiksek olmaktadir. Bundan dolay1 bu firmalar dezavantajli bir

konuma gelmektedirler.

Teece (1977) ¢alismasinda igsellestirmenin teknoloji transferi kismini ele almistir.
Yenilik¢i firmalarin yurtdisindaki teknolojisini kullanmak igin bir joint venture veya
lisans ortaklig1 yontemleri kullanilabilmektedir. Yazara gore, teknoloji transferi ¢ok
kolay bir sekilde yapilabildigi i¢in devralanin imalat deneyimi, biiyiikligi ve Ar-Ge
satig oran1 gibi degiskenlerinin etkileri 6nemli boyutlarda degildir. Bu nedenle, dev
firmalarin orta Olgekli firmalara goére bu konuda herhangi bir avantaji olmadigi agik
degildir. Ayrica yazar, iiretim tecriibesinin, 6zellikle makine teknolojisi nakletmek i¢in
onemli oldugundan bahsetmistir. Buna ek olarak, yliksek dokiimantasyon gereksinimleri
veya dil ve yonetsel prosediirlerdeki farkliliklardan dolayr devlet kurumlarina yapilacak

teknoloji transferlerinde zorluklar yaganmaktadir.

1.2.1.7 Eklektik Teori

Yabanci iilkelerin birbirlerine yatirimlarini konu alan Southard (1931) American
Industry in Europe calismasi en eski dogrudan yatirim ¢aligmalarindan biridir. Southard
(1931), o gilinlin kosullarinda Amerika sanayisinin diger sanayilere gore gelismis
olmasindan dolayr Avrupa iilkelerinden yatirimlar aldigim1 ve gelecekte bunun
degisebilecegini, farkli avantajlardan dolayr iilkelerin diger {ilkelere yatirim
yapabileceginden bahsetmektedir. Bu baglamda Dunning (1976) Nobel sempozyumunda

gecmis calismalart bir araya getiren bir kuram olan Eklektik teori’den bahsetmistir.
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Eklektik teoriye gore yabanci bir iilkede liretim karar1 alinmasi igin 3 faktor géz ontine
alinmalhdir. Bu faktdrler Miilkiyet avantaji, Mekansal avantaj ve Igsellestirme
avantajidir. Miilkiyet avantaji, sirketin patent, marka, ekonomik biiyliklik gibi diger
isletmelere gore sahip oldugu avantajlardir. Miilkiyet avantajlarin bazilar1 farkli ve 6zel
olmali ve uluslararas1 firmaya yurtdisinda karli rekabet edebilme segenegi vermeli,
ayrica llkeler arasinda ve firma ic¢inde devredilebilir olmalidir. Mekansal avantaj ise
isletmeye o lilkeye veya bolgeye yatirim yaptiginda sahip olacagi avantajlardir. Yatirim
yapilan iilkenin pazar biiyiikliigli, hammadde ucuzlugu, ucuz is giicii vb ekonomik
degiskenler bir iilkenin mekansal avantaji olarak incelenmektedir. Bu nedenle, farkli
tilkelerin mekan avantajlari, hangi iilkelerin ¢okuluslu firmalar i¢in ev sahipligi yapan
ilkeler olacaginin belirlenmesindeki 6nemli bir faktor olmaktadir. Ayrica, ¢esitli konum
faktorlerinin goreli cazibesi zaman i¢inde degisebilir, boylece bir ev sahibi iilke,
dogrudan yabanci yatirim i¢in bir yer olarak rekabet iistlinliigiinii kaybetmemek igin
politikalar uygulamaktadir. I¢sellestirme avantaji, bir sirketin kendi iiriin veya haklarmmn
baska sirketler tarafindan degil de kendi organizasyonu tarafindan satilmasinin getirdigi
avantajdir. Dunning (1977), sirketin miilkiyet avantajlarinin dogrudan spot pazarlar
araciligiyla satilmaktan daha iy1 bir sekilde kullanilmas1 gerekliliginden bahsetmektedir.
Dunning’e gore, lisanslama veya joint venture yontemleri ile bir i¢sellestirme avantaji
ortaya c¢ikacaktir. Bu avantaj, {iriinlin pazarlanma agamasinda ortaya ¢ikacak sorunlardan
kaynaklanmakta ve igsellestirme yontemi ile giderilebilmektedir. Giiniimiizde Eklektik
teori esas alinip farkli degiskenler kullanilarak yabanci iilkelere yatirim karar

incelenmektir.

1.2.1.8 Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Pazar biiylikliigliniin dogrudan yabanci faktorleri etkileyen Onemli bir faktor
oldugu ilk olarak Scaperlanda ve Mauer (1969), Torrisi (1985) calismalarinda
bahsedilmistir. Asiedu (2006) calismasinda ise diger caligmalara ek olarak etki
detaylandirilmistir.  Asiedu (2006) calismasina gore, pazar biiyiikligli genellikle

dogrudan yabanci yatirimlari belirlemenin en dinamik ve hayati belirleyicisidir. Bu
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nedenle, iilkeler, bolgedeki yabanci yatirimcilara daha fazla cazibe yaratacak sekilde,
pazarlarim1  genigletmekte ve  bolgesellesmenin  faydalarindan  yararlanmaya
caligmaktadirlar. Bununla birlikte, bolgeselcilik piyasa biiyiikliigii yararina olmaktadir.
Asiedu (2006) calismasina gore, bolgesel ekonomik isbirligi nedeniyle dogrudan
yabanci yatirnmin artirilmasinin  ii¢ nedeni oldugunu One silirmiistiir. Birincisi,
bolgeselcilik, yalnizca demokratik hiikiimet oldugu zaman siyasi istikrar artirabilir.
Ikincisi, yolsuzluklar1 énleyen istikrarli makroekonomik politikalar ve yatirimci dostu
politikalar uygulanmasindir. Ugiinciisii ise, pazarin biiyiikliigiiniin genislemesidir. Bu
durum bolgeyi dogrudan yabanci yatirim ig¢in daha ¢ekici kilmaktadir. Caligma ayni
zamanda bolgeselciligin gelir acisindan kiigiik olan tilkelere 6nemini vurgulamaktadir.
Kiiciik iilkeler, biiylik piyasa biiytlikliigiine ulasabilmek icin dogrudan yabanci
yatirimlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bolgesellesme, dogrudan yabanci yatirimlari artirma
firsat1 sunsa da, bdlgenin diger tiyeleri ile kurulmasi gereken politik iliskiler tilkeler i¢in
problem yaratabilmektedir. Pazar biiyiikliigliniin dogrudan yabanci yatirimlar1 pozitif
olarak etkiledigi Kravis ve Lipsey (1982), Schneider ve Frey (1985), Torrisi (1985) ve
giincel caligsmalardan Castellani vd (2016), Brown ve Hibbert (2017) c¢alismalarinda

gorilebilmektedir.

1.2.1.9 Tasimacilik Maliyetleri Teorisi

Gilintimiizde, yapilan aragtirmalarin bir konusu da cografi mesafenin 6nemli olup
olmayacagidir. Telekomiinikasyon alanindaki gelismelerle birlikte dogrudan yabanci
yatirimlarda ulasim masraflari azalmistir. Ulasim masraflarinin azalmasi hem ticaret
hem de dogrudan yatirimlar izerinde etkide bulunmaktadir. Yakin gecmiste,
telekomiinikasyonda ve iletisim maliyetlerinde meydana gelen diisiislerde hizh
ilerlemeler yasanmistir. Konteyner tagimaciligi ve teknolojide meydana gelen degisimle
beraber tasinilan {irlinlerin de kiiclilmesi ulasim maliyetlerinin diismesine neden
olmaktadir. Daniels (2014) calismasinda tasimacilik maliyetlerinin istatiksel olarak

anlaml bir sekilde dogrudan yabanci yatirimlara etki ettigi goriilmektedir.
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1.2.1.10 FSA-CSA (Firmaya Ozgii Avantajlar-Ulkeye Ozgii Avantajlar)
Matrisi

Rugman, 1980 yillarin basinda dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimini
aciklamak i¢in kavramsal bir gergeve olarak FSA-CSA matrisini gelistirmistir. Popovici
ve Calin (2014), FSA-CSA matrisi, tirin yasam dongiisii asamalar1 tizerine kurulan
dinamik bir yaklagimdir. Bununla birlikte, teori dis pazarlari segen firmanin kendi
avantajlarindan yararlanmaya yonelik davranislarini da goz oniine almaktadir. Rugman
matrisinin iki ekseni bulunmaktadir. Birincisi, firmanin rekabet avantajlarini olusturan
firmanin 6zel avantajlart (FSA). Bunlar kisaca teknolojik gelisme, bilgi birikimi diizeyi,
pazarlama kapasiteleri ve yonetsel kabiliyetler olarak agiklanabilir. ikinci eksen, iilkeye
0zgl avantajlar (CSA) ile temsil edilmektedir. Bunlar ise iilkenin dogal kaynaklari,
isgiicii piyasasinin kalitesi, kurumsal nitelikler veya tesvik edici kamu politikalar1 olarak

aciklanabilmektedir. FSA-CSA matrisi sekil 4’te gosterilmistir.

Sekil 4: FSA-CSA Matrisi
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Kaynak: Rugman (2007), “Multinational Enterprises From Emerging Markets”.

1 numarali durumdaki firmalar genellikle maliyet liderligi olan sirketlerdir. Bu
firmalar olgun durumda ve uluslararasi ticaretin igerisinde iretici konumunda
bulunmaktadirlar. Uriin yasam dongiisiindeki son evre gz oniine alindiginda, iilkelere

0zgii avantajlar olan yer ve enerji maliyetleri firmalara 6zgii avantajlardan daha 6nemli
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bir durumdadir. 2 numarali firmalar, tutarli bir strateji izlemeyen ve iilkeye ve firmaya
Ozgii avantajlart bulunmayan firmalardir. Bu firmalar bulunduklari iilkeden ¢ikmaya
veya yeniden yapilandirmaya hazirlanmaktadirlar. Bu firmalar genellikle kiiciik ve orta
Olgekli firmalar1 temsil edebilir. 4 numarali durumdaki firmalar genellikle giiglii
firmalara 6zgili avantajlara sahip pazarlama ve Ozellestirme alanlarinda farklilagmig
firmalardir. Bu firmalarin genellikle giiglii markalar1 vardir. Teoriye gore bu durumdaki
firmalarin  drtinlerindeki  farkliliklarindan ~ dolay1r  iilkesel avantajlar  Onemli
goriilmemektedir. 3 numarali durumdaki firmalar en iyi sekilde strateji uygulamakta ve

hem firma 6zgii avantajlara hem de lilkeye 0zgii avantajlara sahip durumdadirlar.

1.2.1.11 Ticarette Yenilik¢i Yaklasimlar

Ticarette yenilik¢i yaklasimlar, klasik ticaret teorilerinin gercek ticaret akiglarini
aciklama konusundaki sikintilar1 gidermek amaciyla ortaya c¢ikarilmistir. Baslangicta
geleneksel modeller, ekonomik 6lcegi, pazar kusurlarmi ve triinlerin farkliliklarini
onemsemekteydiler. Markusen (1996) ve Helpman (2006) ise bagimsiz olarak yaptiklari
calismalarla konulara bakis acisini genisletmislerdir. Cok uluslu sirketleri yapisini
inceleyen yenilik¢i ¢aligmalar dolayli yonden de olsa dogrudan yabanci yatirimlar
anlatmaktadir. Yabanci yatirimcilar konumlarini, Olgek ekonomilerini igerisinde
avantajlarii degerlendirerek firmanin yapisinin ne sekilde olmasi gerektigi iizerine karar
almaktadirlar. Yenilik¢i yaklasimlar yatay dogrudan yatirimlar, dikey dogrudan

yatirimlar ve bilgi sermaye modeli olarak ii¢ par¢aya ayrilmistir.

Modellerin baslangici, iki iilke, iki mal ve iki faktor {izerinedir. Modellerde
tilkeler arasinda ticari iglemler i¢in gerekli maliyetlerin oldugu varsayilmaktadir. Her
tilke i¢in bir tane olmak iizere iki tiir tekli ulusal firma (tip-n firmasi) vardir. Bu tiir
firmalar "merkezi" faaliyetlerini tek {iretim tesisi ile ayn1 iilkede sergilemektedir. Dikey
cokuluslu sirketler (tip-v firmalar1) merkezlerini ve tek fabrikalarini farkl iilkelerde
konumlandirmaktadir. Yatay ¢ok uluslu sirketler (tip-m firmalar1) iki iiretim tesisinden

olusan bir firma olup merkezleri bir lilkede bulunmaktadir.
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Markusen (1996) calismasinda ortaya atilan yatay dogrudan yatirimlar yaklagimina
gore, tasima maliyetleri yliksek olduguna tip-m firmalar1 dogrudan yatirimlarini pazarin
yakin oldugu {ilkelere yapacaktir. Ayni ¢alismada bahsedilen dikey dogrudan yabanci
yatirimlar ise firmalarin varlik kosullarindan dolayr (is¢i yetenegi, iicreti, hammadde

gideri vb) avantaj saglayan iilkelere yaptiklart dogrudan yatirimlar: temsil etmektedir.

Carr vd. (2001) galismasinda yatay dogrudan yatirimlar, dikey dogrudan yatirimlar
ve bilgi sermaye modeli karsilastirilmigtir. Carr vd. (2001) ¢alismasina gore dogrudan
yatirimlar i¢in hem yatay hem de dikey sebepleri birlestiren teorik modellerin kurulumu
analitik olarak zordur. Helpman (2006), dikey ¢ok uluslu modeli hicbir ticaret maliyeti
varsayimini kullanmamaktadir. Ancak bu durum tip-m firmalar1 i¢in yapilan teorik
modellerde kabul edilmemektedir. Carr vd. (2001) ¢alismasinda bilgi sermaye modelini
lic varsayimla temellendirmislerdir. Ilk varsayima gére, R&D (arge) gibi bilgi bazli
hizmet ve iretim c¢aligmalarinin cografik olarak farkli noktalara yayilmasi iiretim
maliyetlerini diisiirecektir. ikinci varsayima gore, bilgi bazli aktivitelerde iscilerin
yeteneklerine gore iiretim etkilenmektedir. Ugiincii varsayimda ise bilgi bazl
hizmetlerin ortak girdi Ozelliklerine sahip olduklar1 ve bundan dolayr bu hizmetler
birden ¢ok iiretim tesisi tarafindan es zamanli kullanilabilecegi belirtilmistir. Tlk iki
varsayim dikey cok uluslu modeli temsil etmektedir. Kisaca, ucuz ve yetenekli is
giiclinlin iiretim ve arge iizerindeki etkisinin iki {ilke arasindaki kiyaslamasi
yapilmaktadir. Ugiincii varsayimda ise yatay cok uluslu modeli temsili edilmektedir.
Pazar biiyiikliigiine gore tretimin biiylikk pazara yakin bir yerde yapilabilecegi
anlatilmaktadir. Carr vd. (2001) buluntularina gore, dikey dogrudan yatirnmlar modeli
istatiksel olarak anlamsiz sonuglar vermistir. Anlamli sonuglar veren bilgi sermaye
modelinin ise sonug¢larinin varsayimlar ile uyustugu gosterilmistir. Bloningen vd. (2002)
caligmasinda ise Carr vd. (2001) calismasmin verileri kullanilarak is¢i yetenekleri
degigskeni i¢in hatali tespit yapildigi ortaya ¢ikarilmistir. Bloningen vd., (2002)
caligmasinda bilgi sermaye modelinin yatay cok uluslu modelinden daha iyi sonuglar

ortaya ¢ikardigi ve gelecek calismalar i¢in kullanilmas1 goriisii reddedilmistir.
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1.2.1.12 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Uygunlugu Yaklasim

Dogrudan yabanci yatirimlar uygunlugu yaklagimi, bir iilkenin dogrudan yabanci
yatirimlar ¢ekme ve bu yatirimlardan yararlanma becerisini ifade etmektedir. Darwin’in
ortaya attig1 evrim teorisine gore, hayatta kalanlar en biliyiikk ve en giiclii olanlar degil
daha zekice bulunduklari ortama uyum saglayanlardir. Bu bakis agisiyla Wilhelms
(1998)’e gore, en biiyiik ve en giiclii iilkelerin degil de ortama uyum saglayan tlilkelere
dogrudan yabanci yatirimlar daha fazla bir sekilde yapilmaktadir. Uygunluk yaklagima,
uyaniklik halini, tehlike ve firsatlara hizli bir sekilde tepki verme yetenegini
onemsemektedir. Bir iilkenin rakiplerine karsi ayakta kalabilmesi icin yaraticilik ve
esneklik yetenegini rakipleri daha biiyiilk ve daha uygun oldugunda bile kullanmasi
gerekmektedir. Wilhelms’e gore (1998), kiigiik ve esnek agaglar siklikla daha saglam ve
biiylik agaglardan firtinalara daha iyi dayanir. Kiiresel yatirnm ve ticaret, bu baglamda
geleneksel sosyoekonomik yapilara zarar veren bir firtina olarak algilanabilir. Maag
olarak avantajli iilkeleri bir aga¢ olarak diisliniirsek agacin rekabet avantaji, biiylime ve
gelisme gibi esnek kokleri vardir. Esnek kokler ise firtina esnasinda agaci
koruyabilecektir. Anlatilanlara binaen, kaynak yeteneginde dezavantajli goriinen bazi
kiiciik tilkeler yine de biiyiik dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmektedir. Biiyiik ve bol
miktarda hammadde bulunan diger tlkeler dogal kaynaklarina gore tahmin edilenden
daha az bir sekilde dogrudan yabanci yatirimlari tlkelerine ¢ekmislerdir. Dogrudan
yabanci yatirimlar uygunlugu teorisi, dogrudan yabanci yatirim akislarinin dogal
kaynaklarla orantisiz olarak neden bu kadar diizensiz dagildigina dair bir agiklama

sunmaktadir.

Gorlintigte varlik olarak dezavantajli olan iilkelerin zengin dogal kaynak temin
edebilen iilkelerden nispeten daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisi yapabilmelerinin
nedeni, bu ilkelerin kiiresel dogrudan yabanci yatirim pazarinda yabanci yatirimcilara
daha cazip kilacak nitelikte bir nis Pazar boslugu bulmus olmalaridir. Bir nis bulmak
veya yaratmak, dogrudan yabanci yatirimlar baglaminda kiiresel rekabette dezavantajl
gortinen {ilkeler i¢cin muazzam firsatlar saglayabilmektedir. Biiyiik dogal kaynak

tabanina sahip ve su anki kosullarda dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢eken biiyiik iilkeler
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de kosullara tepkisiz kalmazlar ise firsatlardan yararlanabilirler. Uygunluk yaklasiminda
dogrudan yabanci yatirimlar alaninda firsatlar1 degerlendirme ve yararlanmada, iilkenin
ilgili enstitiilerinin uygunluk gdstermesi gerekmektedir. Uygunluk gosterilmesi gereken

konular 4 baglik altinda toplanmistir.

Sekil 5: Uygunluk Kavramlar1 Ucgeni

Hiulkimet
TTygunlugu

Pazar Uygunlugu

Egitim Uygunlugu

sosyokiltirel Uygunluk

Kaynak: Willhelms (1998), “FDI and Its Determinants in Emerging Economies”.

Wilhelms (1998) calismasina gore, uygunluk piramidinin tabaninin sosyokiiltiirel
sistem tarafindan olusturmustur, ¢linkii diger tiim yapilar sosyokiiltiirel yap1 tarafindan
tiiremistir ve yap1 hepsine niifuz etmistir. Sosyokiiltiir en eski yap1 olmakla birlikte, en
yaygin, en karmasik ve en kapsamli olanidir ve bu nedenle degistirilmesi zor ve zaman
gerektirmektedir. Ulkelerin vatandaslariin farkli sosyokiiltiirel ve isletme yapilaria
uygunluk dereceleri egitim uygunlugu ile birlikte kiiresel ekonomiye ne derecede
uyumlu olabilecekleri ile ilgili bilgi vermektedir. Yiiksek derecede uygunluk gosteren
bir ulusun dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ekme kapasitesi artmaktadir. Ote yandan

dogrudan yabanci yatirimcilar, algilanan kiiltiirel yakinliga dayanan yatirim kararlarini
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siklikla vermektedirler. Dogrudan yabanci yatirimeilar is planlamasinda sosyokiiltiirel
faktorleri muhasebelestirerek is planlamasinin rasyonelligini ve isletme faaliyetlerinin

ongoriilebilirligini artirabilmektedir.

Piramit yapisindaki Sosyokiiltiirel uygunluktan bir sonraki yapi Egitim olarak
sekilde goriilmektedir. Egitim, beseri sermayeyi gelistirir ve beseri sermayeyi hizla
degisen kiiresel ekonomiyi basariyla yonetmek igin hazirlar. Egitim bilgiyi isleme
yetenegini gelistirmekte, arastirma, gelistirme ve teknolojide yaraticiligr arttirmaktadir.
Bu sebeplerden dolayr dogrudan yabanci yatirimlar i¢in verimli bir zemin hazirlamasi
nedeniyle egitim ¢ekici bir faktordiir. Egitim sisteminin dogrudan yabanci yatirimlari ne
derecede etkiledigi, projelerin emek yogunluguna ve beceri gereksinimlerine bagl

olarak degismektedir.

Pazar uygunlugu gostergeleri, dogrudan yabanci yatirimlara uygunlugun ekonomik
ve finansal gostergeleridir. Egitim, beseri sermayenin bir gostergesi iken, pazarlar
makine ve kredi gibi fiziksel ve finansal sermayeyi gostermektedir. Pazar uyumu ile
ilgili olarak, yatirimcilari korumaya yonelik diizenlemelere sahip agik rekabetci
pazarlarin, otokratik 6zelliklere sahip pazarlardan daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cektigi varsayilabilir. Iyi isleyen ekonomiler yatirrm kararinda ¢ok énemli bir dzelliktir
¢linkii dogrudan yabanci yatirnm projelerinin 6ziinii, yani finansal ve ekonomik
islemlerini etkilemektedirler (Wilhelms, 1998:19).

Piramidin en st kisminda bulunan hiikiimet uygunlugunun, yapis1 geregi
sosyokiiltiir, egitim ve pazarlar lizerinde egemenligi bulunmaktadir. Bunun nedeni ise
hiikiimetlerin diizenlemeler ile sosyokiiltiir, egitim ve pazarlar iizerinde etkilerinin
olmasidir. Dolayisiyla, yatirimeilar, dogrudan yabanci yatirimlar: gekillendiren eylem ve
politikalarin ana kaynagi olarak hiikiimete odaklanmaktadir. Hiikiimet uygunlugu
piramidin en st kismini olusturmasi dogrudan yabanci yatirim ¢ekme konusunda politik

sermayenin énemli bir yer iggal ettigini gostermektedir.
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1.2.1.13 Kurumsal Yaklasim

Ortaya c¢ikan her yeni bilginin yatirnmciyr etkilemesi bir pazar gercegidir.
Teknolojinin gelismesi, bilgiye ulagimin kolaylasmasi ile birlikte enstitiiler yeni
Olgekler, endeksler ve veriler ortaya ¢ikarmaya baslamistir. Kurumsal Yaklasim ise
ortaya ¢ikan yeni verilerin dogrudan yabanci yatirimlara dogrudan veya dolayl: etkisini
incelemektedir. Yolsuzluk, siyasi istikrarsizlik ve zayif enstitiisel endeksler gibi
degiskenler "Kurumsal" degisken olarak kabul edilmektedir. Bu degiskenlerin dogrudan

yatirimlarin belirleyicileri lizerinde olumsuz etkileri olmasi beklenmektedir.

Politik istikrarsizlik ile ilgili olarak bir¢ok calismada da degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirimlara etkisi olarak beklenilmektedir. Bununla birlikte, Fedderke ve Romm
(2006) ve Adam ve Flipaos (2007) ¢alismalarinda politik riskin negatif etkisi goriilmekte
iken Kolstad ve Villanger (2008) c¢alismasinda ise muhtemelen 6rneklemin
kiiciikligiinden dolay: politik riskin negatif etkisi goriilememektedir. Schneider ve Frey
(1985) calismasinda ise yatirimcilarin ortalama olarak daha biiylik bir risk olarak
gormeleri nedeniyle sol rejimlerin daha az dogrudan yabanci yatirrm ¢ekme egiliminde
olacagi one stiriilmiistiir. Sonucunda sag rejimlerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cektigi gorlilmiistiir.

Asiedu (2006), hukuk sisteminin tarafsizliginin ve hukukun etkin uygulanmasinin
degerlendirilmesini miimkiin kilan, kurumsal kaliteyi 6l¢mek i¢in ICRG endeksini
kullanmistir. Bandyopadhyay vd (2013), Balogun vd (2016), Artan ve Hayaloglu (2015),
Mohamed ve Sidiropoulos (2010), Tang vd (2014) ve Dauti(2015) c¢aligmalarinda
biirokrasi, yolsuzluk, kamulastirma riski, politik risk faktorleri iceren endeksler
kullanilmistir. Tiim bu ¢alismalar sonucunda Enstitiisel degiskenlerin dogrudan yabanci
yatirimlara etkileri gézlemlenmistir. Caligmalarin igerigi ve yapisina gore degiskenlerin
etkilerinin farkli oldugu goriilmektedir. Ornegin, Fedderke ve Romm (2006) ve Mayer
vd (2007) calismalarinda Miilki Haklar Endeksi dogrudan yabanci yatirimlart pozitif

etkilerken, Kinda (2010) ¢alismasinda anlamsiz ve negatif etkiledigi goriilmiistiir.
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1.2.2 Uygulanan Yontemler

Literatiir incelendiginde birbirinden farkli olmak {izere ekonometrik yontemler
dogrudan yabanci yatirimlar1 belirleyen faktorleri incelemek icin kullanildig
gorilmektedir. Sonu¢ olarak, bir bagimh degiskeni bagimsiz degiskenler ile
iligkilendirmenin g¢esitli kisitlar1 ve zorluklar1 bulunmaktadir. Calismayr bir 6rnekle
modellemeye ¢alismak onu daha kolay ve basarili yapmamaktadir. Istatistiksel
yontemler gbzden gecirilerek en iyi regresyon modelini se¢gmek igin yontemler

incelenmelidir.

Arastirma, arastirmacinin  matematiksel olarak bazi belirleyiciler ile bagimlh
degisken arasindaki iliskiyi tanimlamak istediginde baslamaktadir. Arastirmacilar bircok
degisken hakkinda veri toplamasina ragmen modelde yalnizca degiskenlerin bir kismini
kullanmaktadir. Analistler, ilgili olmayan degiskenleri ortadan kaldirmaya caligir ve
yalnizca gercek bir iliskiyi icerenleri analizlerde kullanmaktadirlar. Bu islemin
gerceklesmesi igin detayli literatiir ¢alismasi yapilmis ve literatiire gore en fazla
kullanilan degisken sayis1 ek-1 de goriilebilmektedir.

Tablo 1: Literatiirde Siklikla Kullanilan Ekonometrik Yontemler*

Kullanilan Ekonometrik Yontem Say1
En Kiigiik Kareler 21
Panel GMM 17
Sabit Etkili Panel Regresyon 13
Panel Genelestirilmis EKK 6
Rassal Etkili Panel Regresyon 5
Hata Diizeltme Modeli 4
Panel Havuzlanmig EKK 4

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorleri belirlemek igin literatiirde 103
calisma incelenmis ve sonucunda 32 farkli ekonometrik yontemin kullanildigi
goriilmiistiir. En fazla kullanilan yontemler yukaridaki tabloda verilmistir. Kullanilan
tiim yontemlerin siklig1 ise eklerde verilmistir. Yukaridaki tabloya gore en kiigiik kareler

yonteminin en fazla kullanildig1 ikinci sirada ise Panel GMM yonteminin oldugu
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goriilmektedir. Yukaridaki tablo kullanilacak ekonometrik yontemin se¢iminde yaniltici
olabilmektedir. Siklikla makalelerde kullanilan yontemlerin yillar iginde degisiminin de
goriilmesi 6nem arz etmektedir. Tablo 2’de yil bazinda yontemlerin kullanim sikliklart
verilmistir. Tablo 2 incelendiginde 6zellik son 7 yil i¢in toplamdan farkli olmak {izere
kullanilan yontemin degistigi goriilmektedir. Baska bir ¢ikarim olarak 2005-2010 yillar
arasinda en fazla kullanilan yontem sabit etkili panel regresyon olmustur. 1980 yilindan

2000 y1lina kadar ise tek kullanilan yontem EKK olmustur.

Tablo 2:Y1l Bazinda Kullanilan Ekonometrik Yontemler*

Makalenin  Basim Panel S.E.Panel

Yili EKK GMM R. P.G.EKK
1980-1985 2 0 0 0
1985-1990 4 0 0 0
1990-1995 2 0 0 0
1995-2000 2 0 0 0
2000-2005 1 1 1 1
2005-2010 4 2 8 3
2010-2017 6 14 4 2

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yillar bazinda incelenen makalelerin sayisina bakildiginda dogrudan yabanci

yatirimlar konusunda yapilan ¢aligmalarin 1980 yilinda baglayarak arttig1 goriilmektedir.

Tablo 3:Kullanilan Yéntem Sayisimin Yillara Gore Degisimi*

Makalenin ~ Basim Kullanilan Y 6ntem Makale
Y1l Sayisi Sayisi
1980-1985 1 2
1985-1990 1 4
1990-1995 4 5
1995-2000 4 6
2000-2005 5 6
2005-2010 14 29
2010-2017 20 51

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Kullanilan yontem sayisindaki gesitlilik ise yillar ilerledik¢e artmaktadir. 2010-
2017 yillart arasinda 20, 2005-2010 yillart arasinda ise 14 farkli yontem g¢aligmalarda

kullanilmustir.

1.2.3 Teorilerden Yapilan Cikarimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklayan teoriler incelendiginde karmasik ve
birbirlerine benzemekte olan veya dogrudan yabanci yatirimlart dogrudan yabanci
yatirimlar verisini kullanmadan agiklamaya calisan teoriler goriilmiistiir. Caligmanin bu
boliimiinde ise karmasikligi ve benzerlikleri sekil 6 ve istatistiki veriler ile 6zetlenmeye

caligilacaktir.

Eklektik teori, firma ve igsellestirme kuramlart ve endiistriyel organizasyon
lizerine olan teoriler, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini firma agisindan ele
almaktadir. Neoklasik ve piyasa teorileri dogrudan yabanci yatirimlart ticaretin
serbestligi acisindan incelemektedir. Bu baglamada yenilik¢i entegre teoriler ise
yatirimlar yapilacak ilkelerin 6zelliklerine daha fazla bir sekilde onem vermektedir.
Entegre teorilere ornek olarak Willhelms (1998) tarafindan ortaya atilan uygunluk
yaklasimi verilebilmektedir. Entegre dogrudan yabanci yatirim teorileri dogrudan
yabanci yatirimlart belirleyen makro ve mikro ekonomik degiskenleri goz Oniine
almaktadir. Eren ve Uysal (2017) c¢alismasinda bahsedildigi iizere, standart iktisat
yaklagiminda birey (mikro) ve iilke ekonomisi (makro) arasindaki iliski incelenmektedir
ve kompleksiteyle birlikte iktisatta meso (orta 6lgek) ortaya ¢ikmistir. Boylelikle iktisadi
olaylar1 yorumlarken kiiltiir, sinif, kurum, sendika, dernek gibi orta diizey degiskenler 6n
planda tutulmaya baglanmistir. Bu sekilde, birey ait oldugu orta 6lgekli kurumlar iginde

degerlendirilmekte ve sosyal bir varlik olarak ele alinmaktadir.

Sekil 6’da teoriler ve birbirleri arasindaki iligkileri gosterilmistir. Eklektik teori
miilkiyet, igsellestirme ve mekansal avantajlar olarak 3’e ayrilmustir. Uretim Dongiisii
teorisinde {irlin asamalarina gore tlirlin {ireticisinin hazirlikli olmasi1 gereken evreler
anlatilmaktadir. Ornegin, iiriiniin son evresi olan standartlasma siirecinde iiriin bir¢ok

pazar katilimcisi tarafindan iiretilebilmektedir ve bu yilizden iiriin maliyetlerin en diisiik
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oldugu yerde iiretilmelidir. Maliyetin en diisiik oldugu yer Eklektik teoride bahsedilen
mekansal avantajin oldugu yerdir. Bahsedilen iligki sekilde 1 numara ile gosterilmistir.
Uriiniin ilk evresi olan baslangi¢ evresinde iiriin iiretimine dair olan bilgi, patent vb.
onem gostermektedir. Bu durum miilkiyet avantaji ile iliskilendirilmis ve sekilde 2
numara ile gdsterilmistir. I¢sellestirme teorisi, bilgi ve tecriibe paylasiminin pahaliya
mal olabileceginden dolayr firmalarin yabanci firmalari i¢sellestirmesini 6nermektedir.
Bu yaklagim Eklektik teorinin igsellestirme avantaji kismi ile benzesmekte ve sekilde 3
numara ile gosterilmistir. Ohlin teorisinde uygun kosullarda olan pazarlarda iiretimin
kaynak ve evsahibi iilkelere avantajlar1 anlatilmigtir. Kaynak zengini tilkeler ekonomik
acidan mekansal avantajlara sahip iilkelere yatirim yapabilir ve teoriye gore bu
yatirimlar iki tarafa birden getiri saglayabilmektedir. Bu teori ile Eklektik teorinin
mekansal avantaj ve dikey teori baslig1 arasinda sekilde 4, 5 numara ile gosterilen iligki
kurulabilmektedir. Pazar Kusurlar teorisi pazarda kusurlarin bulundugu ve pazarlarda
tiriin farklhilastirma ile avantajlar saglanabilecegi anlatilmaktadir. Farklilastirilmig {iriin
ise bir varlifi yani marka veya patent temsil edebildiginden Miilkiyet avantaji ile
iliskilendirilebilir. Bundan dolayr Pazar Kusurlari ve Uriin Farklilastirma arasinda
Mekansal Avantaj ve Pazar Kusurlar arasinda ve Uriin Farklilastirma ve Miilkiyet
avantaji arasinda iliski kurulabilmektedir. Iliski sekilde 6, 7, 8 numara ile gdsterilmistir.
Mekansal Avantaj iceriginde pazar biiyiikliigiinlin de bulunmasi, Yatay dogrudan
yatirimlar konusunda ise tagimacilik maliyetinden dolayr firmalarin biiyiik pazarlarin
yakininda {iretim yapmasini Onermekte oldugundan dolayr Yatay Teori, Pazar
Biyiikliigli, Mekansal Avantaj ve Tasimacilik Maliyetleri ile iliski kurulabilecektir.
Miski sekilde 9, 10, 11, 12 ve 13 numara ile simgelenmektedir. Bilgi Sermaye Modeli
yapisal olarak varsayimlar1 Yatay ve Dikey model igeriklerine sahip olmasindan dolay1
iligkinin varlig1 sekilde 14 ve 15 numara ile simgelenmistir. Dikey modeli, Mekansal
Avantaj benzer bir ana fikir ile yatirimlarin isgiicliniin ve hammaddenin avantajlar
sagladig1 yerlerde yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. Iliski sekilde 16 numara ile
goriilebilmektedir. FSA/ CSA matrisi, tirlin yasam dongiisii asamalart tizerine kurulan
dinamik bir yaklasimdir. Uriiniin yasamindaki siirecine gore firma veya iilke

avantajlarindan hangisine sahip olmas1 gerektigini matris ile gdstermektedir. Uretim
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dongiisii ve matrisi iliskisi sekilde 17 numara ile gosterilmistir. Uygunluk Teorisi ise
tilkelerin sosyo kiiltiirel ve ekonomik bakimdan uygunlugun dogrudan yatirimlari
etkiledigini 6ne siirmektedir. Her durumda en iyinin ve en gii¢liiniin degil duruma gore
en uygun olan tilkenin dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢gekecegini belirten Uygunluk teorisi
diger teoriler ile kavram olarak iliskilidir. Igerige bakildiginda Uygunluk teorisi 4
parcadan olusmaktadir. Bunlar, Hiikkiimet uygunlugu, Pazar uygunlugu, Egitim
uygunlugu ve Sosyo kiiltiirel uygunluktur. Pazar uygunlugu agisindan bakildiginda iicret
ve hammade ucuzlugunu temsil eden Dikey teori, Pazar biiylikliigii teorisi, sermayenin
ticret ve hammade olarak uygun olan iilkeye akmasinin iki taraf i¢in yararli olacagini
belirten Ohlin teorisi ve iilkeye bazli avantajlar1 Mekansal avantaj olarak kabul eden
Eklektik teori ile iliski kurulabilmektedir. liski sekilde 18, 19, 20 ve 21 numara ile
simgelenmektedir. Hiitkiimet uygunlugu, Egitim uygunlugu ve Sosyo kiiltiirel uygunluk
arastirilmast i¢in kurumsal endeksler kullanilmaktadir. Ayni kurumsal endeksler
Kurumsal yaklasimda da kullanilmaktadir. Kurumsal yaklagim ile Uygunluk teorisinin
iliskisi de bu baglamda 22 numara ile gosterilmektedir. Oligopolistik Reaksiyon
teorisinde ise sirketlerin birbirlerini takip ederek yaptiklari basarisiz yatirimlardan
bahsedilmektedir. Bu yatirimlarin bilgi ve yonetici yetenekleri eksikliklerinden dolay1
yapildig1 sdylenebilir. Bu baglamda Oligopolistik Reaksiyon ve Pazar Kusurlar iligkisi

sekilde 23 numara ile gosterilmistir.
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Sekil 6:Teorilerin Birbirleri Arasindaki iliskileri*
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Dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler ile ilgili literatiir incelendiginde
birbirinden farkli teorilerin ¢alismalarda kullanildig1 gériilmiistiir. 103 ¢alisma iizerine
arastirma yapilan literatiir icinde kullanilan teorilerin siklig1 asagidaki tabloda

verilmistir. Tabloya gore ¢alismalar arasinda en fazla kullanilan modellerin Enstitiisel

*Ya

zar tarafindan hazirlanmistir.

Yaklagim ve Pazar Biiyiikligii oldugu goriilmektedir.

Tablo 4:Calismalarda Kullamlan Teorilerin Sikhigi*

Caligmalarda Kullanilan Teorilerin Sayist
Kurumsal Yaklasim 11
Pazar Biiyiikligii 11
Eklektik Yaklagim 6
Dikey Dogrudan Yatirimlar 4
Uygunluk Yaklasimi 2
Yatay Dogrudan Yatirimlar 1
Tagimacilik Maliyetleri 1

*Ya

zar tarafindan hazirlanmistir.
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103 calisma igerisinde en fazla kullanilan teorilerden biri olan kurumsal yaklagim
ilk defa 2005 yilinda Neumayer ve Spess tarafindan ortaya atilmistir. Bu g¢alismada
kullanilan degiskenler ait tablo asagida verilmistir.

Tablo 5: Kurumsal Yaklasim Degiskenler*

1.ikili Yatirrm Anlasmasi(BIT) 2.Kisibas1 GSYIH 3.Niifus
Kurumsal 4.GSYIH Biiyime Oram1  5.Enflasyon  6.Yabanci
Yaklagim Yatinmcilarm Kaynak Tiiketimi 7.Ticaret Anlasmalari
(Neumayer ve |8.WTO iyeligi 9.POLCON(Politik Kisitlamalar)
Spess 2005) 10.Polcon*Bit

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Teori ile ilgili calismalara yil sirasi ile bakarsak ilk 2005 yilinda 120 iilkedeki
1970 ile 2001 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimini inceleyen bir ¢aligsma
Neumayer ve Spess (2005) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, ikili Yatirim Anlasmasi
(BIT), kisi bas1 GSYIH, niifus, GSYIH biiyiime orani, enflasyon, yabanc1 yatirimeilarin
kaynak tiiketimi, ticaret Anlagmalari, WTO {iyeligi, POLCON(Politik Kisitlamalar),
Polcon*Bit degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirima etkisi incelenmistir. Sabit etkili
panel regresyon buluntularina gore, nufiis ve enflasyon anlamli negatif etkide
bulundugu, politik kisitlamalarin pozitif diger degiskenlerin ise anlamli pozitif etkide
bulundugu ortaya ¢ikarilmistir. Teori ile ilgili yapilan tiim calismalarda en fazla

kullanilan degiskenler ve etkileri tabloda goriilebilmektedir.
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Tablo 6:Kurumsal Teori’de En Fazla Kullanilan Degiskenler

Buyume

Calisma Disa Politik Orani

Aciklik | GSYiH Risk (GSYiH) |Enflasyon
Neumayer ve Spess (2005) A+ A-
Fedderke ve Romm (2006)** A+ A-
Adam ve Flipaos (2007) - A+ A- -
Mayer vd (2007)
Daude ve Stein (2007) A+
Blanton ve Blanton (2007) A+ A+
Clougherty and Grajek (2008)
Kinda (2010)** A+ A+ A-
Deseatnicov vd (2011) A+ A+ A+
Jadhav (2012)** A+ A+
Artan ve Hayaloglu (2015) A+ A+

** Gelismekte olan {tlkeler iizerine yapilan calismalar1 gostermektedir, A istatiksel olarak

anlamlilig ifade etmektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kurumsal teori ile ilgili tablo incelendiginde 6 defa ile en fazla kullanilan
degisken disa agiklik oldugu ve onu 5 defa ile GSYIH degiskenin takip ettigi
goriilmektedir. Disa agiklik degiskeni bir ¢alisma hari¢ tiim ¢alismalarda anlamli pozitif
etkide bulunmustur. GSYIH ise ilgili tim c¢alismalarda anlamli ve pozitif etkide

bulunmaktadir.

Politik Risk ve enflasyon degiskenleri 2011 yilindan 6nce anlaml

negatif etkide bulunmakta iken sonrasinda anlamli pozitif etkide bulunmaktadirlar.

Tablo 7:Pazar Biiyiikliigii Degiskenleri*

Pazar

Biiytikliigi

(Torrisi 1985)

1.GSYIH 2. Biiyiime Orani1 3.Cari Agtk

Torrisi (1985), 1958-1980 yillar1 arasinda Kolombiya’da dogrudan yabanci
yatirimlar etkileyen GSYIH biiyiime orani, GSYIH, Cari A¢ik faktorlerini incelemistir.
Dogrudan yabanci yatirrmlar1 GSYIH biiyiime orani pozitif, GSYIH anlamli ve pozitif

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

ve Cari Agik degiskeninin anlamli ve negatif sekilde etkiledigi bulunmustur.
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Tablo 8:Pazar Biiyiikliigii Yaklasiminda En Fazla Kullanilan Degiskenler

Blyume

Calisma Disa Orani

GSYiH Aciklik (GSYiH)
Torrisi (1985)** A+ +
Tsai (1994) A+ +
Shamsuddin (1994)* A+
Tuman and Emmer(1999)**
Chakrabartii (2001)
Asiedu (2006)** A+ A+
Ramasamy ve Yeung (2010) A+ A+ A+
Walsh and Yu (2010) + i
Ozcan ve Ar1 (2010) A- A+
Yong vd (2015) A+ A+
Reenu ve Sharma (2015)** A-

*Gelismis ilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler ilizerine yapilan calismalari gdstermektedir, A
istatiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmstir.

Pazar biiyiikliigii yaklasiminda en fazla kullamlan degisken 6 defa ile GSYIH ve
disa agiklik olmustur. GSYIH degiskeni tiim calismalarda anlaml pozitif etkide
bulunurken disa agiklik birbirinden farkli etkilerde bulunmustur. Biiylime oraninin
negatif etkisi gézlenmemektedir.

Tablo 9:Eklektik Teori Degiskenleri*

Bagimli Degisken: Amerikan Uluslararas1  Sirketlerin
Eklektik Teori | ihracat/local iiretim oran1 Bagimsizlar: 1.Satisc1 oran1 2.saatlik
(Dunning) maag(Amerika'daki maag / Yatirim yapilan lilkedeki maasg)
3.Kalifiye ig¢i orani

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Dunning (1980), satis personeli orani, saatlik maas(Amerika'daki maas / Yatirim
yapilan iilkedeki maas), kalifiye is¢i orani faktorlerinin ihracat/iretim oranina etkisini
incelemistir. 7 tilkenin 1970 yil1 verileri kullanilarak yapilan arastirmada satig personeli
oraninin pozitif, saatlik maas(Amerika'daki maas / Yatirim yapilan iilkedeki maas) ve

kalifiye is¢i oraninin anlamli ve pozitif sekilde etkiledigi bulunmustur.
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Tablo 10:Eklektik Teori’de En Fazla Kullanilan Degiskenler

Calisma GSYiH Elektrik Tiketimi
Dunning (1980)

Clausing ve Dorabantu

(2005) A+

Li ve Park (2006)** + +
Davaakhuu vd (2015) A+
Xaypanya vd (2015)**

loannatos (2016)* A+

*Gelismis ilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler ilizerine yapilan caligmalari gostermektedir, A
istatiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmstir.

Eklektik teori kullamlarak yapilan calismalarda en fazla GSYIH ve elektrik
titkketimi degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bir ¢ikarim olarak bu degiskenlerin
negatif etkisinin goriilmedigi sOylenebilir.

Tablo 11:Dikey Teori Degiskenleri*

1.Niifus 2.GSYIH 3.Reel GSYIH 4.Yollara harcanan
paralar 5. Isgiicii 6. Issizlik oram 7. 16 yasinda egitim
alanlarin sayis1 8.Maas iilkelere gore 9.Reel Maas 10.Kisibasi
GSYIH

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Dikey
Yaklagim (Fallon
ve Cook 2009)

Yeyati vd. (2003), 60 iilke ilizerine 1982-1999 yillar1 baz alinarak dogrudan
yabanci yatirimlar1 etkileyen faktorler arastirilmistir. Sabit etkili panel regresyon
sonuglarina gore GSYIH (ev), GSYIH (giden), dzellestirme degiskenleri anlamli pozitif
sekilde etki etmektedir.

Ingiltere’yi 5 bdlge olarak ayiran ve bu bdlgelere 1980-2002 yillar1 arasinda gelen
dogrudan yatirimlar1 inceleyen Fallon ve Cook (2009), Reel Maas degiskeninin
dogrudan yatirnmlar1 anlamli negatif etkilerken niifus, GSYIH, Reel GSYIH, yollara
harcanan paralar, isgiicti, igsizlik orani, 16 yasinda egitim alanlarin sayisi, iilkelere gore
maas ve kisi basi tiretim degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar1 anlamli pozitif

sekilde etkiledigini bulmugslardir.

216 iilke tlizerine yapilan ¢alismada Kim (2010), 1985-2007 arasindaki reel doviz
kuru ve yatirmminin girdigi iilke ile ¢iktig lilke arasindaki maagslarin birbirine orant

degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini Negative Binomial Rassal Etkili
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Panel yontemi ile arastirmistir. Sonucunda, reel doviz kuru negatif ve yatirmrminin girdigi
iilke ile ¢iktig1 lilke arasindaki maaslarin birbirine oran1 degiskeninin anlamli negatif
etkiye sahip oldugu ve verilerden Malezya, Endonezya, Filipinler iilkeleri ¢ikarildiginda

reel doviz kuru degiskeninin etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir.

40 iilke tizerine yapilan ¢alismada Stoddard ve Noy (2015), Panel GMM yontemi
ile 1987-2007 yillar1 arasindaki kriz degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlara
etkisini gézlemlemistir. Bankacilik Krizi anlamli negatif, Dis Bor¢ Krizi, Enflasyon
Krizi ve Kur Krizi negatif, Borsa Krizi ve I¢ Bor¢ Krizi ise pozitif etkide bulunan

degiskenler olduklar1 gézlemlenmistir.

Uygunluk Yaklagimi 1998 yilinda Wilhelms tarafindan ortaya atilmistir. Bu
calismada kullanilan degiskenler ait tablo asagida verilmistir.

Tablo 12:Uygunluk Yaklasimi Degiskenleri*
1.Ekonomik Aciklik Endeksi 2.Hukuk Endeksi 3.Kisibasi
GSYIH 4.Niifus /GSYIH 5. Kentsel Niifus 6.Disa A¢iklik 7.
Vergi/ GSYIH 8.i¢ krediler /GSYIH 9.Kisibasi Enerji
Tiiketimi 10.1lkokul Kay1t oran

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Wilhelms (1998), 67 iilke tizerine 1978-1995 yillar1 baz alinarak dogrudan yabanci

Uygunluk
Yaklagimi
(Wilhelms 1998)

yatirimlar etkileyen faktorler arastirilmistir. EKK sonuglarina gore Hukuk Endeksi,
niifus, disa aciklik, i¢ krediler ve enerji tikketimi degiskenleri anlamli pozitif, kisi bas
GSYIH ile vergi anlamli negatif sekilde dogrudan yabanci yatirimlara etki etmektedir.
Musonera vd. (2010), 3 iilke tizerine 1995-2007 yillar1 baz alinarak dogrudan
yabanci yatirimlart etkileyen faktorler arastirllmistir. EKK sonuglarina gore bir dnceki
calismaya benzer bir sekilde kisi basit GSYIH anlamli negatif, niifus ise anlamli pozitif

olarak etki etmektedir.

Yatay teori 1996 yilinda Markusen tarafindan ortaya atilmustir. Istatiksel olarak
arastirilmast Alsan vd. (2006) calismasinda goriilmektedir. Bu g¢alismada kullanilan

degiskenler ait tablo asagida verilmistir.
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Tablo 13:Yatay Yaklasim Degiskenleri*

1. Niifus 2.Kisibast GSYIH 3.Disa Aciklik 4.Biirokratik Kalite
Yatay  Yaklasim | 5.Hiikiimet Kalitesizligi 6.Ortalama Yasam Siiresi 7.Egitim
(Alsan vd 2006) Stiresi 8.1000 kisi bagina diisen telefon 9.Kiy1 Niifusu
10.Denize kiyis1 olmamak 11.0nemli Pazarlara Uzaklik

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

1980-2000 yillarin1 kapsayan 74 iilkeye yapilan calismada Alsan vd. (2006),
dogrudan yabanci yatirnmlar etkileyen faktorleri Ramsey Panel regresyon yontemi ile
incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlari anlamli pozitif sekilde etkileyen
degiskenler niifus, kisi bas1t GSYIH, biirokratik kalite, ortalama yasam siiresidir. Pozitif
etkiye sahip olan degiskenler disa agiklik, egitim siiresi, 1000 kisi basina diisen telefon,
kiyr niifusu, denize kiyisi olmamak, 6nemli pazarlara uzaklik olurken negatif etkiye

sahip olan tek degiskenin hiikiimet kalitesizligi oldugu goriilmektedir.

Daniels ve Ruhr (2014) ¢alismasinda bahsedilen tasimacilik maliyetleri teorisinin
calismada kullanilan degiskenleri agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 14:Tasima Maliyetleri Yaklasinm Degiskenleri*

1.Pazar Biyukligi Yakinlig:i 2.Kisibasi GSYIH 3.Niifus
4.Disa Aciklik 5.0zel Sektoriin Kredileri 6.Telefon
Abonelikleri 7.Reel Doviz Kuru 8.Ticaret Anlagsmalar1 9.Nafta
10.Uzaklik * Uriin Tagima Maliyeti

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tasima Maliyetleri
Yaklagimi Daniels
ve Ruhr (2014)

Daniels ve Ruhr (2014) calismasinda 53 iilkenin verisine rassal etkili panel
regresyon uygulanmistir. Buluntularina gore, biiyiik pazara yakinlik, kisi basi GSYIH,
disa aciklik, 6zel sektor kredileri, reel doviz kuru, ticaret anlagsmalar1 ve uzaklik verisinin
tasima maliyeti ile ¢carpimu ile olusan degisken anlamli pozitif olarak dogrudan yabanci

yatirimlart etkilemektedir.

1.2.4 istatistik Uzerinden Yapilan Cikarimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin alan yazini 103 caligma iizerinden incelenmistir.
Bu inceleme sonucunda 103 ¢aligmada toplam 299 farkli bagimsiz degisken kullanildig:
sonucuna ulagilmistir. En fazla kullanilan 9 degisken asagidaki tabloda verilmektedir.

Tim degiskenlerin oldugu tablo ise Ek-1 tablosunda goriilebilmektedir.
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Tablo 15:Degiskenlerin Kullanim Sikhigr*

Disa Aciklik 36
GSYIH 35
Enflasyon 27
Biiyiime Orani (GSYIH) 26
Kisi bas1 GSYIH 25
Doviz Kuru 23
Isci Maliyeti 18
Vergi 12
Altyapi 9

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo incelendiginde en fazla kullanilan degiskenin Disa Aciklik degiskeni oldugu
ve ekonomik biiyiikliik ile ilgili olan GSYIH, Biiyiime Orani ve Kisi bas1 GSYIH
degiskenlerinin en fazla kullanilan 9 degiskenin arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 16:Degiskenlerin istatiksel Ciktilarr*

Degiskenler Anlamli Anlamli
Pozitif Pozitif Negatif Negatif
Disa Aciklik 23 7 4 2
GSYIH 33 2 0 0
Enflasyon 4 6 12 5
Biiyiime Orani (GSYIH) 15 9 0 2
Kisi bas1t GSYIH 14 8 2 1
Doéviz Kuru 5 2 11 5
Is¢i Maliyeti 2 1 11 4
Vergi 0 0 9 3
Altyap1 4 2 1 2

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yukaridaki tabloya baktigimizda dogrudan yabanci yatirimlar istatiksel olarak en
fazla anlamli ve pozitif etkileyen degiskenin GSYIH oldugu, anlamli ve negatif yonde
etkileyen degiskenin ise enflasyon oldugu ortaya ¢ikmistir. Alanyazinda bu degiskenler
arasinda GSYIH degiskeninin negatif etkisine, vergi degiskeninin ise pozitif etkisine

rastlanilmamustir. Istatiksel olarak yapilan ¢ikarim ve sonuglarm yillar bazinda farklilik
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gosterip gostermeyecegini anlamak i¢in yil bazinda degiskenlerin istatiksel ¢iktilarina da

bakilmistir.

Tablo 17: Cahsmalarin Yapildigx Ulkelere Gore Degiskenlerin istatiksel Ciktilart

Degiskenler ‘?Drcl)l;i?il;l Pozitif ?lrélgallltlilfl Negatif
* *k | *kk * *k | kK * *k | *kk * ** | k%%
Disa Agiklik 01013 |0|2| 51|21 |0|1]1
GSYIH 512/ 16|02 0|0j0]O0]|0O|0O]O
Enflasyon 031|042 |3|4]5]1|3]|1
Biiyiime Oran1 (GSYIH) |09 | 6 |04 |5 |0|0] 0|00 2
Kisi bas1 GSYIH 0(4(10|{0|4| 4|02 0]0]1]O0
Doviz Kuru 11212 (0}2]0|3|5|3|1]2] 2
Isci Maliyeti 11| 0|0|1|0|2|1|8|1|2]1
Vergi o(oj0|0j0O| 0|04 51|11
Altyap1 o{1y3|0|2(0]012}j0(0}2]|0

*Gelismis iilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler iizerine
yapilan calismalari gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Calismada gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin tasnifi IMF siniflandirmasina
gore yapilmistir. Incelenen 103 ¢alismaya gore, c¢alismalarin 46 tanesi gelismis ve
gelismekte olan lizerine yapilmis, 44 tanesi gelismekte olan tlkeler iizerine yapilmis ve
13 tanesi ise gelismis iilkeler tizerine yapilmistir. Yukaridaki tabloya gore degiskenlerin
istatiksel ¢iktilarina ek olarak yapilan c¢alismalarin hangi tlkeler {lizerine yapildig1 da
goriilmektedir. Buna gore, Disa acgiklik degiskeni gelismis iilkeler {izerine yapilmis
calismalarda sadece anlamli negatif sonucu vermistir. GSYIH degiskeni anlamli pozitif
etki disindaki etkiyi sadece gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan calismalarda
gdstermistir. Kisi basma diisen GSYIH anlamli negatif sonucu sadece gelismekte olan
tilkeler {izerine yapilan calismada gostermistir. Ayrica, Enflasyon degiskenin gelismis
iilkeler lizerine yapilan ¢alismalarda sadece negatif ve anlamli negatif etkide bulundugu

yukaridaki tablodan anlagilmaktadir.
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Tablo 18:Disa Ac¢iklik Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar

. Anlaml e Anlamli .
Pozitif Negatif
Makalenin Pozitif oziH Negatif egat!
Basim Y1ili
* *%k | k% * *k | k% * *%k | k%% * *%k | Ak%

1995-2000/ 01| 0 |O|O|O|O|O]JO]|O|0O]| O
2000-2005|{ 00| O |OjO| O |O|O|JO]|O|O]| O
2005-2010/0|6| 2 |0|0] 2 (0|0| 0|0]|]0]| 1
2010-2017/0 (3 (11|02 |3 |12 11010

*Geligmig iilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan {ilkeler iizerine
yapilan calismalari gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Degisken 1995 yili oncesinde caligmalarda kullanilmadigi icin gegmis siireg
tabloya dahil edilmemistir. Disa Aciklik degiskeni 2010 yil1 6ncesindeki ¢alismalarda
anlamli negatif etkide bulunmamistir. Ayrica, Disa Agiklik degiskeni 6zellikle son
yillarda daha sik kullanildig: tablodan ulasilan bir diger bulgudur.

Tablo 19:GSYIH Degiskenin Yillara Ozgii Istatiksel Ciktilari

Makalenin l?;,r(l)l;irtlil]ll Pozitif
Basim Y1ili * Tor Lorr | % o [ 5nr
1980-1985/ 00| 1 (0|0 | O
1985-1990] 0| 1] o o]0 0
1990-1995 (2|0 | 1 0|0 O
1995-2000/ 0|0 | 1 (0|0 | O
2000-2005 |0 (0| 1 |0 |2 0
2005-2010 (13| 6 [0| 0| O
2010-2017| 2|8 | 6 |0 |0 | O

*Geligmig iilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Geligsmis ve Gelismekte olan {iilkeler iizerine
yapilan galigmalar1 gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

GSYIH degiskeninde bir zaman etkisi goriilmemistir. Anlamsiz pozitif etki sadece
2000-2005 arasinda ve gelismekte olan Ulkelereler iizerine yapilan calismada
gozlenmistir. Degisken, literatiirde bulunan ilk makaleden son makaleye kadar olan tim

caligmalarda kullanilmstir.
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Tablo 20:Enflasyon Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar:

Makalenin 1?3%1;{[?;1 Pozitif ANI(;IJ';:# Negatif

Basim Yili w Tox Torr T Tor Toomm T o T [T = o T
1985-1990(0 (0| O |O|O| O |O|O| 2 |0]|0] O
1990-1995(0(0| O |O|O| O |10 0|2]|0] O
1995-2000( 0 (0| O |O|O|O|OJO|O|0O]|O] O
2000-2005 0|0} O OO 0O]|0Oj0O]O]|O|O] O
2005-2010{ 0|1} 0|00 0O]0|3]2]|0]|1]|12
2010-2017{0(2| 1 |04 2 |2|1]2]|0|2]|0

*Gelismis tlkeler, ** Geligsmekte olan iilkeler,***Geligsmis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine
yapilan calismalar1 gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Enflasyon degiskeninin yillar bazinda etkileri incelendiginde 2005 yil1 6ncesindeki
donemde sayisal az bir 6rneklemin igerisinde olmasinda ragmen pozitif ve anlaml
pozitif etkisi goriilmemektedir. Ayrica, gelismis lilkeler iizerine yapilan ¢aligmalarda da
pozitif etkiye rastlanmamistir. Son yillarda ise degiskenin kullanim sikligr artmis ve
birbirinden farkli sonuglar vermistir.

Tablo 21:Biiyiime Oram Degiskenin Yillara Ozgii Istatiksel Ciktilar:

Makalenin 1?3%1;{:#1 Pozitif Negatif
Basim Yili  Tow [ orr T Tox T omr T o Ton | oon
1985-1990 | 0| O 1 |01 0 |00 0
1990-1995(0 | O 0 |[0]O0 1 (0|0 0
1995-2000| 0| O 0 |0]O0 0 |00 0
2000-2005| 0 | O 0 |[0]O0 0 |00 0
2005-2010| 0 | 3 1 (0|2 1 (ol|oO 2
2010-2017 |0 | 6 4 (0]1 3 /0|0 0

*Gelismis llkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler lizerine
yapilan ¢aligmalar1 gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Anlamli ve negatif etki gozlemlenmediginden siitiin tabloya dahil edilmemistir.
Biiyiime orani degiskeni GSYIH degiskenin farkli olarak 2005-2010 yillar1 arasinda
yapilan 2 ¢alismada negatif etki gézlenmektedir. Son donemde ise ¢ogunlukla anlamli

pozitif etki gozlenmistir.
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Tablo 22:Kisi Bast GSYIH Yillara Ozgii istatiksel Ciktilari

. Anlaml . Anlamli ;
Makalenin Pozitif Pozitif Negatif Negatif
Basim Y11

* ** *** * ** *** * ok P = * *% *kk
1995-2000( 0 | O 0 0|1 0|01 0 |0]|O 0
2000-2005| 0| O 0 0|1 0|00 0 |0]|O 0
2005-2010| 0 | 2 5 0|1 2 101 0 |0]|O 0
2010-2017| 0| 2 5 0|1 21010 0 |0]1 0

*Geligmig iilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan {ilkeler iizerine
yapilan calismalari gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kisi Bas1 GSYIH degiskeni GSYIH degiskenine gore cok daha sonra caligmalarda
kullanilmaya baglanmistir. Sadece Willhelms (1998) ve Biglaiser ve Derouren (2006)
calismalarinda anlaml negatif sonuca ulagilmistir. Anyanwu (2012) calismasinda negatif
ve diger calismalarda anlamli pozitif ve pozitif etki sonuglarina ulagilmistir.

Tablo 23:Déviz Kuru Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar

Makalenin | A4 pogitip | Anlamlt | negarig
Basim Y1ili ozitl Negatif
* *%* | k%% * *% | k%% * *% | X% * *%k | Akk

1990-1995| 0|0 O |O|O| O |12|0|O0O|1]0] O
1995-2000 |1 (0| O |O|O|O|1|0|0|0]|0O]O
2000-2005 | 0|0 1 |0|l0jO|O|O|lO|O|O] O
2005-2010 |0 |0| O|O|O|O]|0O|2|1|0|0] O
2010-2017 |02 1|0|2|0|21|3|2|0|2]| 2

*Gelismis tlkeler, ** Gelismekte olan ilkeler,***Geligsmis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine

yapilan ¢alismalar1 gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Doviz kuru degiskeni dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde 1990-1995 ve 2005-
2010 yillar1 arasinda pozitif etki gostermemistir. Son donemde diger yillara gére daha

fazla kullanilan degisken etki agisindan tiim sonuglar1 géstermistir.
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Tablo 24:is¢ci Maliyeti Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilari

Makalenin 1?1(1)1;1:#1 Pozitif ‘f\‘l‘;l;;ﬁ? Negatif

Basim Yl ———— T Taen T Ton T Toe Tonm
1980-1985(0 (0| O |O|O| O |O|O[1|0]|0]O
1985-1990( 00| O |O|O| O |O|O|1|0]|0]O
1990-1995(0 (0| 0O |O|O| O |O|O|O0|1]|0] 1
1995-2000( 0 (0| O |O|O| O |O|O[1|0]|0]O
2000-2005{ 00| 0O |0OjO|O|OlO]JO]|Of120
20052010 0|0 O |O|1]O0O|1|0|21]|0|1]O
2010-2017{1}1|, 0 |0jO0O| O |22 4 |00 0O0

*Gelismis iilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler iizerine
yapilan calismalari gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bu degisken aym GSYIH degiskeni gibi ilk dénemden son déneme kadar
calismalarda goriilmiistiir. Isci maliyeti sadece son dénemde anlamli pozitif etki
bulgusunu gostermektedir. Bu c¢alismalar Botello ve Davilla (2015) ve Portilla vd.
(2016) calismalaridir. Bu 2 caligma literatiirdeki diger ¢alismalara gore icerik
bakimmdan farklidir. Bu iki calismada sirasiyla Meksika ve Ispanya iilkelerinin
sehirlerinin verisi kullanilmistir.

Tablo 25:Vergi Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar:

Makalenin ANIéla;Iilfl Negatif
Basim Yili * *E hk | % | wx | www
199520000 [ 0| 2 |0| 0| ©
2000-2005| 0| 1| 1 (0|0 | ©
20052010 0| 2| 1 [0[1] O
2010-2017/0| 1| 1 |1]0 | 1

*Gelismis llkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler ilizerine

yapilan ¢aligmalar1 gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Vergi degiskenin etkisi incelendiginde yillara 06zgli anlamh farklilik
goriilmemektedir. Ayrica degisken beklenildigi ilizere pozitif ve anlamli pozitif etki

gostermemistir.
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Tablo 26:Altyap: Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar

. Anlaml . Anlamli ;
Makalenin Pozitif Pozitif Negatif Negatif
Basim Y11

* ** *** * ** *** * ok P = * *% *kk
2000-2005| 0| O 0 0|1 0|00 0 |0]|O 0
2005-2010| 0| O 1 00| 01|00 0 |0]1 0
2010-2017| 0| 1 2 0|1 0 |01 0 |0]1 0

*Geligmis iilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler iizerine
yapilan ¢alismalar1 gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmstir.

Altyapt degiskeni diger incelenen degiskenlere gore en son kullanilmaya
baslanmis degiskendir. Ozellikle son doénem icerisinde anlamli pozitif etki bulgusu

gOriilmiistiir.

1.3 DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KISITLARI

Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle 1980 yilindan sonra uluslararasit ekonomik
faaliyetlerde 6nemini artmigtir. 1980 yilindan 2004 yilina kadar diinyada dogrudan
yabanci yatinmlar 11 kat artarken diinya ticareti ve GSYIH sirasiyla dort ve bes kat
yiikselis gostermistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimlart kendilerine ¢eken
tilkelerinin ekonomik biiylimesine katkida bulunmustur. Ciinkii dogrudan yabanci
yatirimlar sadece iiretim ve istthdam yaratmakla kalmamakta ayni zamanda ekonomik
biliylimenin saglanmasinda onemli rol oynayan teknoloji ve yonetim know-how'in1 da
tilkelere aktarmaktadir. Dogu Asya'daki ¢ogu iilke, 6zellikle de Cin, hizli bir ekonomik

biiyiime ile sonug¢lanan dogrudan yabanci yatirimlar tilkelerine getirmeyi basarmislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin kiiresel diizeyde oldugu kadar bolgesel ya da ulusal
diizeylerde hizli bir sekilde genislemesi birbirinden farkli nedenlere bagh
olabilmektedir. En 6nemli faktorlerden biri dogrudan yabanci yatirim politikalarinin
serbestlestirilmesidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yararl etkilerinin fark edilmesi ile
birlikte birgok iilkenin politikalarin1 serbestlestirmis ve dogrudan yabanci yatirimlari
kendi iilkelerine ¢ekmeye ¢alismislardir. Hatta bazi tilkeler kurumlar vergisi indirimleri

gibi tesvikler de uygulamaktadir.
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Yabanci yatirimcilar ise zaten onemli ilerlemelere ragmen dogrudan yabanci
yatirimlar politikalarinin daha fazla serbestlestirilmesi istemektedirler. Bu tiir gortsler,
Diinya Ticaret Orgiiti'niin (WTO), ¢ok tarafli ticaret goriismelerinin ve yatirim
kurallarmin gelismesine neden olmustur. Ulkeler dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekmeyi
istemektedirler lakin ulusal giivenlik ve endiistrilerin ve is¢ilerin korunmasi dahil olmak
tizere ¢esitli nedenlerle politika diizenleme veya kisitlama hakkini da korumak

istemektedirler.

Ayrica ozellikle iilkenin giivenligini etkileyecek sektorlere yapilacak yatirimlar
iilkeler tarafindan kisitlanmaktadirlar. Bu kisitlamalar gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde goriilitken gelismemis ve sermaye ihtiyact yliksek olan iilkelerde
goriilmemektedir. UNCTAD (2006) raporuna gore azami 1 puan olan dogrudan yabanci
yatirimlarin kisitlanmasi verisinde 50 iilkenin ortalamasi igin en yiiksek kisitlanma puani
0.6 ile elektrik sektdriindedir. Ulkeler elektrik sektdriinii temel bir savunma ihtiyaci
olarak gormekte ve dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in kisitlamaktadirlar. Elektrik
sektorlinden sonra en fazla kisitlanan sektor iletisim(sabit telefon hatlar1) sektoriidiir. Alt
sektorlerden ise demiryollari en fazla kisitlanan sektor olarak rapora girmistir. Asagidaki
tabloda UNCTAD (2006) raporuna goére dogrudan yabanci yatirimcilarin deniz,
havayolu, sabit telefon ve mobil telefon sektorlerine yatirimlar i¢in iilkeler bazinda

2004 y1l1 i¢in karsilastiklart 6zsermaye sahipligi kisitlart verilmistir.
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Tablo 27:Dogrudan Yabanc1 Yatirnmer Kisitlar: 2004

Arabistan, Slovenya,
Sri Lanka, Tayland,
Tiirkiye

Katar, Kore
Cumhuriyeti Rusya
Federasyonu,
Slovenya, Tayland,
Tirkiye

Katar, Rusya
Federasyonu,
Slovenya,Giiney
Afrika, Tayland,
Trinidad ve Tobago,
Tiirkiye

Deniz Yolu Ulasim Havayolu Sektdrii Sabit Telefon Mobil Telefon
Sektorii
Kosta Rika,
Izin Cin , Kore, Trinidad ve | Fas, Romanya, Suudi | Mozambik, Paraguay, Kosta Rika, Suudi
Verilmiyor Tobago Arabistan, Sri Lanka, Suudi Arabistan, Arabistan
Tunus, Uruguay
Cezayir, Cin, Ekvador,
Brezilya, Cin, Dominik Maistr, Etiyopya,
Cumhuriyeti, Etiyopya, Hindistan, Kore Cezayir, Cin, Misr,
Kosta Rika, Dominik | Macaristan, Hindistan, | Cumhuriyeti,Malezya, Etiyopya, Hindistan,
Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Malezya, Mauritius, Meksika, Malezya, Mogolistan,
Malezya, Meksika, Meksika, Peru, Mogolistan, Filipinler, | Filipinler, Katar, Kore
%1-%49 Filipinler, Katar, Suudi Filipinler, Polonya, Pakistan, Polonya, Cumhuriyeti,

Slovenya, Giliney
Afrika, Sri Lanka,
Tayland, Tunus,
Tiirkiye, Uruguay

9%50-%99

Cezayir, Gana,
Hindistan, Endonezya,
Kenya, Pakistan

Cezayir, Bolivya,
Kosta Rika, Gana,
Kenya, Pakistan

Bolivya, Kolombiya,
Gana, Endonezya,
Kenya, Senegal, Sri
Lanka

Bolivya, Kolombiya,
Ekvador, Gana,
Endonezya, Kenya,
Pakistan, Senegal,
Trinidad ve Tobago

Kaynak: UNCTAD 2006 FDI Report

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili diizenlemeler ve kisitlamalar ile karsi
karsiya kalan yatirimer tilkeler bolgesel ticaret anlasmalari (RTA) ile dogrudan yabanci
yatirim politikalarin1 serbestlestirmeye ¢alismaktadirlar. Bolgesel ticaret anlagmalar
icinde bulunan dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili hiikiimler iilkeler arasinda yabanci
yatirimcilara bazi imtiyazlarin saglanmasina yol agmaktadir Bunlar arasinda piyasaya
daha kolay erisim ve kurulus hakki, ulusal politikalarin olusturulmasi ve istihdam gibi
performans gerekliliklerinin diizenlenmesi bulunmaktadir (Diinya Ticaret Orgiitii 2018,

https://www.wto.org/english/tratop_e/region_e/region_e.htm, E. T.:4.7.2018).

Bolgelerin bolgesel ticaret anlagmalarina katilim oranlarina bakildiginda en fazla
Avrupa bolgesinin anlagsmalara ilgi gosterdigi goriilmektedir. En az ise Karayipler

bolgesi bolgesel ticaret anlagsmalarina katilmaktadir. Bu katilim yabanci yatirimcilara
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saglayacagl imtiyazlardan dolay1r hem iilkeler arasi iliskiyi hem de sermaye gecisini
etkilemektedir.

Sekil 7: Bolgelerin RTA Katilim Diizeyleri

Avrupa

Dogu Asya

Giliney Amerika

Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS)
Kuzey Amerika

Merkez Amerika

Afrika

Orta Dogu

Okyanusya

Bati Asya

Karayipler

0 20 40 60 80 100

Kaynak: DTO (2018)

Diinya Ticaret Orgiitii iiyeleri 2006 yilinda, bolgesel ticaret anlagsmalarinin
seffafligin1 gelistirmek ve ¢ok tarafli sistem iizerindeki etkilerini anlamak i¢in bir gegici
mekanizma uygulamak konusunda anlagmiglardir. Bu siirecte, iiyeler Diinya Ticaret
Orgiitiinii yaptiklar1 anlagmalar hakkinda bilgilendirmek durumundadirlar. Bu
bilgilendirme sonucunda Diinya Ticaret Orgiitii Sekreterligi tarafindan bir bilgisel
hazirlanmakta ve anlagsmalarin icerigi orgiit liyeleri tarafindan tartigiimaktadir. 1 Mayis
2018 tarihi itibari ile 287 bolgesel ticaret anlagmasi yirirlikte bulunmaktadir. Bu

anlagsmalarda mal ve hizmetlere yonelik 459 igerik bulunmaktadir.

Diinya Ticaret Orgiitiiniin temel ilkesi iilkeler arasinda ayrimcilik yapmamaktir.
Uyeler genel olarak bir ticaret iiyesini digerine tercih etmemektedirler. Bu kuralin bir
istisnas1 bolgesel ticaret anlagmalaridir. Bolgesel ticaret anlagsmalart yapisindan dolay1
yalnizca imzacilarin daha elverigli piyasa erisim kosullarindan yararlandiklari
anlasmalardir. Diinya Ticaret Orgiitii iiyeleri taraflar arasindaki ticareti kolaylastirmay1
amagclayan ancak t¢iincii taraflar karsisinda ticari engelleri arttirmayan bolgesel ticaret

anlagmalarinin mesru oldugunu kabul etmektedirler.
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Diinya Ticaret Orgiitii iiyeleri {i¢ kural dizisinde belirtilen 6zel kosullar altinda
bolgesel ticaret anlasmalarma girmelerine izin verilir (Diinya Ticaret Orgiitii 2018,
https://www.wto.org/english/tratop_e/region_e/region_e.htm, E. T.:4.7.2018). Bu
kurallar, mal ticaretini kapsayan giimriik birlikleri ve serbest ticaret alanlarinin
olusumunu(Tarife ve Ticaret Genel Anlagmas1 1994), gelismekte olan iilkeler arasinda
mal ticareti i¢in bolgesel veya kiiresel diizenlemeleri (Etkinlestirme Maddesi, GATT
1974)  ve hizmet ticaretini kapsayan anlagmalari igermektedir. Bolgesel ticaret
anlagsmalar1 etkinlestirme maddesi kapsaminda olmadik¢a esas olarak tiim ticareti
kapsamak durumundadir. Ayrica dis diinya ile ticaretin oniindeki engelleri arttirmadan
bolgesel ticaret anlasmasi imzalayan tlkeler ticaretin daha serbest bir sekilde akmasina

yardimci olmaktadirlar.

Diinya Ticaret Orgiitii {iyeleri ayrica bolgesel ticaret anlasmalarinin gok tarafli
ticaret sisteminin yerini almayarak tamamlayici olarak kalacagi konusunda garanti
vermislerdir. Bolgesel ticaret anlagsmalarimin kiiresel ticaretin serbestlesmesi lizerindeki
etkileri konusunda birbirinden farkli goriisler vardir. Bolgesel ticaret anlagsmalari imzaci
tilkelerin yararina olacak sekilde tasarlanmis olmalarina ragmen kaynak tahsisinde,
ticaret ve yatirim serbestlesmesinde beklenilen faydalar goriilmeyebilmektedir. Bununla
birlikte, bolgesel ticaret anlagsma sayisindaki artig diinya ticaret Orgiitii {liyeliginin
faydalar1 konusunda tartismalar ortaya c¢ikarmistir. Bu durumun sonucunda
yatirimcilarin - birden fazla ticari kurallar ile karsilasmasi ticaret akisina zarar
verebilmektedir. Ticari iligkilerden ayr1 olarak bolgesel ticaret anlagmalarinin
kapsaminin ¢ok tarafli diizenlenmemis politika alanlarin1 da kapsayacak sekilde
genislemesi nedeniyle farkli anlagmalar arasinda tutarsizlik politik riskleri artirmaktadir.
Daha eski bolgesel ticaret anlagmalari ticaretin serbestlesmesini ve gegmisteki ticaret
iliskisini korumak icin diizenlemeleri kapsamistir. Bolgesel ticaret anlagsmalarinin
giderek artmasi hizmetlerin serbestlestirilmesini, yatirim, rekabet, fikri miilkiyet haklari,
elektronik ticaret, ¢cevre ve isgiicli yiikiimliilikklerinin de anlagmalarin kapsami igerisine
girmesine neden olmustur. Bu durumdan dolayr diizenlemek i¢in yapilan anlagmalar

yapisal karisiklik ve uygulama sorunlarina yol acabilmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlari kisitlayan bir diger konu da iilkelerin veya iilkelerin
olusturdugu orgiitlerin uyguladiklart ekonomik yaptirimlardir. Hufbauer ve Oegg (2003)
calismasinda 1914 yilindan itibaren 1999 yilina kadar uygulanan yaptirim kararlar
incelenmistir. Calismanin bulgular asagidaki tabloda verilmistir. Arastirmaya gore

ABD’nin i¢inde bulundugu yaptirimlarin bagarili olma orani yillar igerisinde azalmstir.

Tablo 28:Yaptirimlar

Yaptirim Basan
SgyISI Bagan Orzm

Tim
Yaptirimlar
1914-1944 14 7 50%
1945-1969 47 20 43%
1970-1979 42 13 31%
1980-1989 32 8 25%
1990-1999 58 17 29%
ABD'nin Iginde
Bulundugu
1945-1969 29 16 55%
1970-1979 31 8 26%
1980-1989 22 3 14%
1990-1999 43 11 26%

Kaynak: Hufbauer ve Oegg (2003)

Hufbauer ve Oegg (2003) ifadesiyle soguk savas sonrasi donemde, eskiden
devletin i¢ islerini ele alan birgok mesele artik uluslararasi toplumun mesru endiseleri
olarak goriilmeye baslanmistir. Somali, Liberya, Ruanda, Sierra Leone ve Yugoslavya
Federal Cumhuriyetine karsi BM yaptirimlarinin hepsi i¢ savas ve i¢ catisma
nedenlerinden dolay1 yapilmistir. Diger BM yaptirimlarinin nedenleri terdrizm (Libya,
Sudan ve Afganistan), toprak saldirganlig1 (Irak, Birinci Korfez Savasi oncesinde), kitle
imha silahlar1 (Irak, Birinci Korfez Savasi'ndan sonra) ve bolgesel gatismalar (Etiyopya
ve Eritre) olarak kamuoyuna duyurulmustur. Ancak, bir¢ok durumda, insan1 etkileyecek
tehditler biiyiik gli¢ler agisindan biiyiik bir endigse kaynagi haline gelmemistir. Bunun

sonucunda BM semsiyesi altinda yalnizca zayif sekilde uygulanan silah ambargolari
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uygulanmistir. Bu duruma benzer bir sekilde, AB yaptirimlarinin ¢ogunlugu sadece

kiigiik yardim kesintileri olarak gergeklesmistir.

1990 yillarin bagindan itibaren ise yaptirimlarin uygulandigi yerler konusunda
degisiklikler yasanmaya baglanmistir. Latin Amerika {lkelerini hedef alan yeni
yaptirimlar azalmis ve Afrika'daki tilkeleri kapsayan yeni yaptirnmlar artmistir. Hufbauer
ve Oegg (2003)’e gore Latin Amerika iilkelerine karst ABD'nin ekonomik
yaptirimlarinin  drnekleri, bolge demokratik yonetime dogru ilerlerken azalmstir.
Bununla birlikte i¢ ¢ekismelerin, bolgesel catismalarin ve endiselerin artmasina tepki

olarak baskici rejimler lizerinde Afrika'da yeni yaptirimlar uygulanmaya baglanmastir.

Gliniimiize gelindiginde ise 2018 yili itibari ile ABD’nin hazine bakanliginda
verilerinde bahsedildigi {lizere yaptirimda bulunulan iilkeler Beyaz Rusya, Burundi,
Kiiba, Kongo, Iran, Irak, Liibnan, Libya, Kuzey Kore, Somali, Sudan, Suriye, Rusya,
Venezuela, Yemen ve Zimbabve’dir (US Department of Treasury 2018,
https://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/Programs/Pages/Programs.aspX, E.
T.:4.7.2018). Bunlar arasinda ekonomik 6nemi olan yaptirimlardan Rusya yaptirimi
2014 yilinda Rusya’nin Kirim bdlgesini ilhaki sonrasinda gerceklesmistir. Bolgenin
onemli iilkelerinden olan Iran yaptirimi ise 2012 yilinda Niikleer anlagsmazliktan dolay:

baglamis 2016 yilinda kaldirilmis ve 2018 yil1 itibari ile tekrardan yiiriirlige girmistir.

2018 yilinda gergeklesen ve ABD hazine bakanliginin verilerinde yaptirim olarak
siniflandirilmayan Cin ve Tirkiye yaptirimlart da bulunmaktadir. 2018 yil1 nisan ayinda
baslamak iizere ABD, Cin'den gelen c¢elik ve aliiminyum ithalati i¢in yeni tarife
uygulamalarim1 hayata gecirmistir. Temmuz aymmda ABD Cin mallarina 34 milyar
dolarlik %25 ek vergi orani tarifesini duyurmustur. ABD yonetimi, tarifelerin ABD'deki
isletmelerin ulusal glivenligini ve fikri miilkiyetini korumak ve ticaret agigin1 azaltmaya
yardimci olmak i¢in gerekli oldugunu sdylemislerdir. Bu yonetmelik ile ABD ydnetimi,
1974 Ticaret Kanununun 301'inci maddesinde belirtilen haksiz ticari uygulamalarin ve
fikri miilkiyetin ¢alinmasin1 Onlemek amaciyla yaptirnmlart gergeklestirmistir. 1974
Ticaret Kanununun 301'inci maddesinden dolayt ABD tarif uygulama degisikliklerinde

Diinya Ticaret Orgiitiiniin onayma ihtiya¢ duymamaktadir. 2001 yilinda Ukrayna metal
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sektorline yapilan tarife degisikligi de bu madde oOne siiriilerek yapilmistir. 2018 yili
Agustos ay1 itibari ile ABD yonetimi Tiirkiye’de tutuklanan bir vatandas: ile ilgili bir
tepki vermis ve bununla birlikte c¢elik ve aliminyum ithalatindaki tarifelerde iki kati
bulan degisikliklere gitmislerdir. Celik sektorii Tiirkiye’nin ithracatinin %7’°lik kismina
denk gelmekte ve tarife degisiklikleri ¢elik sektoriinde olan firmalarin borsada giin

icerisinde %8 ile %9.9 deger kaybetmesine neden olmustur.
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2. DOLAYLI YABANCI YATIRIMLAR

2.1 GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar kisminda bahsedilen kalici iliski baglantisi olmayan
ve dogrudan yabanci yatirimlar disinda kalan yatirim ¢esitleri dolayli yabanci yatirimlar
olarak adlandirilmaktadir. BPM6’ya gore dogrudan yabanci yatirimlar disarisinda kalan
yatirimlar portfoy yatirimlari, tiirev araglar, diger yatirimlar ve rezerv varliklari olarak

siniflandirilmastir.

IMF tarafindan 2009 yilinda yayimlanan BMP6, portfoy yatirimini, dogrudan
yatirim ve rezerv varliklarin haricinde borg ve hisse senedi seklindeki menkul kiymetleri
iceren smir Otesi islem ve pozisyonlar olarak tanimlamaktadir. Portfoy yatirimlari,
organize veya diger finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetleri de kapsar.
Portfoy yatirimi genellikle uygun yasal, diizenleyici ve anlasmali bir ¢ercevede piyasa
yapicilar ve yeterli miktarda alici ve satictnin oldugu finansal altyapida islem
gormektedir. Bununla birlikte, riskten korunma fonlari, 6zel sermaye fonlari ve risk
sermayesi hisselerinin alinip satilmasi organize olmamis ve az miktarda alict ve saticisi
olan piyasalarda gergeklesen portfoy yatirimlarinin 6rnekleridir. Ancak, bu fonlardaki
paylar, yatirimlarin 6lgegi 6z sermayedeki hisse senedi paymin yilizde 10'luk kismina
ulagtiginda dogrudan yatirnma dahil edilmektedir. Portfoy yatirimlardaki bulunan
fonlarin dogas1 geregi ihraggilar ve sahipler arasinda biiyiikk dlglide kisa siireli iligki
vardir ve araclarin islem likiditesi diger yatirimlara gore yiliksek derecededir. Portfoy
yatirimlarini borg senetleri, hisse senetleri ve yatirim paymna katilma fonlar1 olarak
ayirilabilir. Borg senetleri, faiz veya diger finansman ticretleri ile birlikte bor¢ degerinin
gelecekte geri 6denmesi karsiliginda baska bir tarafa verilen para, mal veya diger maddi

mallardir. Borg senetleri bir baska kisiye veya kuruma devredilebilirken mevduatlar



ve benzer finansal araclar devredilme 6zelligine sahip degildir. Bununla birlikte tiirev
araglar da bor¢ senetleri gibi bir baska kisiye veya kuruma devredilebilmektedir.
BPM6’ya gore bu araglar menkul kiymet olarak goriilmesinden dolayr portfoy yatirimi

altinda kabul edilmemektedirler.

Hisse senetleri, sahiplerine s6z konusu kuruluslarda ortaklik hakki, yOnetime
katilma hakki, kar pay1, tasfiyeden pay alma hakki gibi ¢esitli haklar tanimaktadir. Hisse
senetleri de aym bor¢ senetleri gibi devredilebilmektedirler (Borsa Istanbul 2018,
https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedisahibi
nin-haklari, E.T: 4.7.2018). Eger sirket paylar1 menkul kiymetlestirilmemis ise BPM6
normlarina goére portfdy yatirnmlarina dahil edilmemektedirler. Hisse senedine
donistiiriilebilen tahviller siire¢ igerisinde yatirimcisina bagli olmak {izere hisse
senedine doniistiirilebilmektedirler. Bu ara¢ islem gergeklestirilene kadar borg seneti
altinda kayitlanmaktadir. Islem gerceklestirildiginde tahvilin anaparasinin 6denmesi ve

yeni hisse senedinin ihraci ayr1 olarak kayitlanmaktadir.

Bir yatirnm aracit olan yatirim fonu, hisse, tahvil, para piyasasi araglar1 ve diger
varliklar gibi menkul kiymetlere yatirim yapmak amaciyla birgok yatirimcidan toplanan
bir para havuzundan saglanan kaynak ile yapilan yatirnmlardan olugsmaktadir (Sermaye
Piyasast Kurulu 2018, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/253, E.T.:4.7.2018). Bu
fonlar fonun yatirimlarini tahsis eden ve fonun yatirimcilari igin sermaye kazanglari ve
gelirleri Uretmeye c¢alisan profesyonel para yoneticileri tarafindan isletilmektedir.
Yatirimcilarin yatirdiklar: katilim paylart onlarin fonun igerisinde sahip olduklar1 haklar

simgelemektedir.

Hisse senedi ile borg¢ senetleri arasindaki fark alic1 ve satici arasindaki iligki ile
aciklanabilir. Hisse senedi alicist ile yatinm yaptigi sirket arasinda ortaklik iliskisi
olusurken borg senetleri yatirimcisi ile yatirim yaptigi sirket arasinda borg-alacak iligkisi
olugmaktadir. Hisse senedi, yatirm fonu ve bor¢ senetleri arasindaki temel kriter

farkliliklar1 agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 29:Portfoéy Yatirm Araglarinin Temel Ozellikleri

Borg¢ Senetleri Hisse Senetleri Yatirim Fonu
Katilma Pay1
Temel Borg senetlerini ihra¢ eden | Sirketin biitiin yiikiimliiliikleri | Yatirim fonu

Ozellikler | firma, alictya  belirlenen | yerine getirildikten sonra kalan | icerisindeki  hak
zaman igerisinde anapara ve | malvarliklart  iizerinde hak | sahipligini

faiz 6demekle yiikiimliidiir. sahipligi vermektedir. gostermektedir
Gelir Tiri | Faiz Temettl Yatirim Fonu
Geliri

Kaynak: Akisoglu, 2013, s.11.

2.1.1 BPM6’ya Gore Raporlanan Diger Yatirimlar

BPM6’ya gore raporlanan diger yatirimlar finansal tlirevler, diger yatirimlar ve

rezerv varliklar olarak ayrilabilmektedir.

2.1.1.1 Finansal Tiirevler

Finansal tiirevler, finansal arag, endeks ya da iirlin gibi baz1 dayanak varliklarin
degerine bagli olan ancak bu dayanak varliktan bagimsiz olarak alinip satilabilen
finansal araglardir (Ozsahin 1999:6). Faiz orani riski, doviz kuru riski, hisse senedi ve
emtia fiyat riskleri ve kredi riski gibi risklerin piyasa ortaminda el degistirebilmesini
saglamaktadir. Finansal tiirev sozlesmelerinin ¢esitleri futures, forward, swap, opsiyon

anlagmalar1 ve kredi tiirevleridir.

Forward sozlesmeler, gercek veya finansal belirli bir malin 6nceden belirlenen
tarthte ve iki tarafin belirlenen fiyatta degis tokus yapmasi saglayan kosulsuz
sozlesmelerdir (Ozsahin 1999:14). Futures, organize borsalarda islem goren forward tipi
sOzlesmelerdir. Piyasa yapicilar sozlesmenin standartlagtirllmig sart ve kosullarini
belirleyerek, tiim iglemlere karsi taraf olarak hareket ederek ve marjin riske karsi riski
azaltmak i¢in 6denmesini gerektirerek ticareti kolaylastirirlar. Futures faiz sézlesmeleri
ve Futures doviz sozlesmeleri forward tip sozlesmelerin yaygin tirleridir. Forward
s0zlesmenin baslangicinda esit piyasa degerinin riskleri degis tokus edilir ve sdzlesme
genellikle o anda sifir degerine sahiptir. S6zlesmeye konu olan malin fiyati degistikge,

sO6zlesmenin piyasa degeri degismektedir.
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Swap sozlesmeleri, dnceden belirlenen sartlara gore taraflarin dayanak mallarin
referans fiyatlarina gore esit nakit akisinin takas edilmesini i¢ermektedir (Ozsahin
1999:13). Forward tipi olarak simiflandirilan takas sozlesmeleri déviz swaplarini, faiz
swaplarin1 ve doviz kuru faizi swaplarini igerir. Bir takas s6zlesmesi kapsaminda, her bir
tarafin yiikiimliiliikleri farkli zamanlarda ortaya cikabilmektedir. Ornegin, 6demeler bir
taraf i¢in ii¢ ayda bir 6denmesi gereken faiz orani diger taraf iginse bir yillik olan bir faiz
orani takasi olabilir. Ayrica swap s6zlesmesi olarak adlandirilan ancak yukaridaki tanimi
karsilamayan diger diizenleme tiirleri arasinda altin swaplari, kredi temmeriit swap1 ve
merkez bankasi swap anlagmalart bulunmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir
gercek veya finansal malin onceden belirlenen tarihe kadar opsiyon primi ddenerek

onceden belirlenen fiyattan satin alma veya satma hakki taniyan sézlesmelerdir (Ozsahin

1999:13).

Kredi tiirevleri, kredi riskinin finans piyasasinda bulunan katilimcilar arasinda el
degistirmesini saglamaktadir (Kaygisiz 2008:6). Bor¢ senetleri ve menkul kiymet alim
sattmindaki karsilagilan riskler nakit akisi (prim) karsiliginda takas edilebilmektedir.
Ozellikle bu finansal tiirevler, esas olarak menkul kiymetler, emtialar, faiz ve ddviz
kurlarmin piyasa fiyatlarindaki degisimlere bagl piyasa riski ile ilgilidir. Kredi tiirevleri
hem ileriye doniik (toplam getiri swaplar1) hem de opsiyon tipi sozlesmeler seklindedir
(kredi temerriit swaplar1). Kredi temerriit swaplarinda sozlesmeye konu olan borg
senedinin borglusu tarafindan temerriide diismesi durumunda 6denmis prim karsiliginda

tazmin 6demeleri gerceklestirilmektedir.

2.1.1.2 Diger Yatirimlar

Diger yatirimlar, dogrudan yatirim, portfoy yatirimi, finansal tiirevlerde yer alanlar
disindaki pozisyon ve islemleri igeren artik bir kategori adlandirilmaktadir. Bu kategori
igerisinde diger 6z sermaye payi, mevduat ve doviz, borg senetleri, hayat dis1 sigorta
teknik karsiliklari, ticari krediler ve SDR bulunmaktadir. Bir¢cok uluslararasi kurulusun
miilkiyeti hisselere belirlenmemistir ve bu nedenle diger 6z sermaye pay1 olarak

smiflandirilir.  Ticari krediler, yurt i¢inde bulunanlar ile yurt disinda bulunanlar
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arasindaki mal ya da hizmet alim satimi islemlerine iliskin olarak, satici tarafindan
dogrudan saglanan krediler ile alicinin yapmis oldugu 6n 6demelerden olusmaktadir.
Akisoglu (2013), ticari krediler sadece firmalarin birbirlerine actiklar1 kredilerden
olusmakta olup banka gibi {igiincii bir tarafin dis ticaretin finansmani1 amaciyla ihracatg1

ya da ithalat¢iya saglamis oldugu kredileri kapsamamaktadir.

2.1.1.3 Rezerv Varhiklar

Rezerv varliklar, 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin
karsilanmasi, doviz piyasalarinda doviz kurunu etkilenmesi i¢in miidahale edilmesi ve
diger ilgili amaclar i¢in (ulusal paranin degerinin korunmasi gibi) para otoriteleri
tarafindan kontrol edilen varliklardir. Doviz olarak tutulan rezerv varliklar gercekte
fiziksel olarak mevcut olmalidirlar. Parasal altin, SDR, IMF rezerv pozisyonu, tiirev
araglar, mevduat ve bor¢ sozlesmeleri ve doviz rezervleri rezerv varliklar

olusturmaktadir (BPM6 2009:140-141).

2.2 ALANYAZIN

2.2.1 Teoriler

Finansal serbestlesme ile birlikte yabanci iilkelere yapilacak portfolyo yatirimlar
lizerine kisitlamalarin azalmis ve neredeyse yok olma asamasina gelmistir. Yaklagik 30
yil Once, finansal serbestlesme akimi baslamadan once gerek dogrudan gerek dolayli
yatirimlarin iizerinde bir siirii limit ve kisitlama bulunmaktaydi. Once finansal
serbestlesme siireci ardindan da kiiresellesme siireci ile birlikte uluslararasi yatirimlar
ulusal yatirim yapiliyormuscasina kolaylasmistir. Yatirimeilarin takip ettikleri alanlarda
degiserek kisitlama verilerinin yerini iilkeler arasindaki ekonomik biiylime firsatlari,
hukuksal durumlar ve politik gelisme verileri almistir. Portfdy yatirnmlari gegmisten
giinimiize aragtirma alani olarak dogrudan yatirimlarin arkasinda kalmakla beraber

1950’11 yillardan giiniimiize genis bir zaman dilimini igermektedir.
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2.2.1.1 Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinladig1 “Portfolio Selection” adli ¢alismasi
modern portfoy teorisinin temellerini olusturmaktadir. Modern portfoy teorisi igeriginde
alternatif yatirnm araglarindan getiri Ozelliklerini detaylica incelemektedir. Getiri
kavrami her zaman yatirimciya olan nakit akisi ve piyasa degerinin degisimi ile
tanimlanir. Bagka bir deyisle, belli bir donemdeki bir menkul kiymet iizerindeki "getiri
oran1", menkul kiymet fiyatindaki degisikligin yami sira, miilk sahibine siire boyunca
tahakkuk eden nakit akisinin, menkul kiymetin orijinal fiyati ile bolinmesi ile
bulunmaktadir. Farkli varlik tiirleri goz Oniine alindiginda ise getiri orani kavrami
degismez. Hisse senetleri icin getiri, hem temettiilerden hem de sermaye kazanglarindan
olugsmaktadir. Modern portfdy teorisi, yatirimi gelirlerinin, oynakliginin ve
korelasyonunun yatirim tercih lizerinde etkisi tahmin etmeye calismaktadir. Gruber ve
Elton’un (1998) ¢alismasina gore, modern portfoy teorisi iki prensipten olusmaktadir;
birincisi varyansi sabit hale getirip beklenen getiriyi maksimize etmek, ikincisi ise
beklenen getiriyi sabit hale getirerek varyans: minimize etmektir. Risk tercihlerine gore

prensipler arasinda se¢im yapilabilmektedir.

2.2.1.2 Uluslararasi Sermaye Varliklarini Degerleme Modelleri (IAPM)

CAPM, firmanin sermayesinin maliyetinin tahmin edilmesi, yonetilen portfGyiin
performansinin degerlendirilmesi gibi pratik anlamda genis bir uygulama alaninda
kullanilmaktadir. CAPM, pazar portfyiinii yerel sermaye portfoyleri ile sinirlamistir.
Sahin ve Dogukanli (2016), neoklasik modele gore yatirimcilar, iilkeleri diinya sermaye
pazarindan tamamen ayrigmis ise kendi pazar portfoyiine yatirrm yaparken tlkeleri bu
pazarlarla tamamen entegre oldugu zaman diinya pazar portfdyiine yatirim yapmaktadir.
Solnik (1974) tarafindan ortaya ¢ikarilan IJAPM modeli ise dogrudan ve dolayli olarak

getiriyi etkileyen uluslararasi1 faktorleri 6nemsemektedir. Solnik (1974) calismasindan
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alintilanarak Uluslararas1 Sermaye Varliklarini Degerlendirme modeli asagida

verilmigtir.

E(R) =Ry + A(E(Rm) — Rpn)

Rx ve Rym, uluslararasi portfoyiin ve piyasanin(marketin) ylizdesel getirileridir. R
risksiz faiz oranini, Ry iilkenin uluslararasi bazda ortalama risksiz faiz oranini, By

varligin uluslararasi sistematik riskini gosterir.
Santis (2010) ¢alismasinda belirtilen INT-CAPM asagida verilmistir. Denklemde

* . 3 e, d . -1 .
o, optimal agirhigi, A yatirimcinin riskten kagimma derecesini, Zm H_ IS8 kovaryans

matrisinde riskli varliklar tizerindeki risksiz faiz oraninin asilmasit durumundaki

beklenen getirileri temsil etmektedir.

. 1 «—

@ 1 T e H

c

Yerel yatirnmlarin uluslararast olanlara gore daha az riskli olmasini saglayan
nedenler boliimlenmis (segmented) ulusal pazarlara yol acan psikolojik bariyerler, yasal
sinirlamalar, islem maliyetleri, ayrimct vergilendirmeler, politik riskler ve doviz kuru
riskleridir. Sahin ve Dogukanli (2016) calismasinda, uluslararasi yatirimin risklerine
ragmen pazarlar arasindaki diisiik uluslararasi korelasyonlar, uluslararasi ¢esitlendirme
ile yatirimeilarin portfoy riskini yerel gesitlendirme ile yapabileceklerinden daha fazla
diistirebileceklerini gdstermektedir. Yerel risklerin uluslararasi riskler ile ayn1 esneklige
sahip olmadig1 durumlar yerel yatirnmcilar icin avantaj olusturabilmektedir. Bu avantaj
yerel yatirim tarafliligi (home bias) olarak tanimlanmaktadir. Yerel yatirim tarafliligina
rastlanmas1 IAPM modelinin sonucunun gecerliligini sorgulatmaktadir. Bundan dolay1
Santis (2010) ¢alismasinda portfoy yatirimlarin akisini etkileyen faktorler incelenirken

yerel yatirim taraflilig1 da analize dahil edilmistir.
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2.2.1.3 Faiz Orani Paritesi Kurami

Ik olarak Santis ve Lithrmann (2009) calismasinda faiz orani paritesinin dolaylt
yabanci1 yatirimlara etkisinden bahsedilmistir. Faiz Paritesi Kurami, hazine bonosu gibi
kisa vadeli fonlarin zaman igerisindeki deger degisimini konu almaktadir. Yatirimcilarin
bu fonlara yatirim yapmalarinin birincil sebebi faiz getirisidir. Yatirimeilar yatirim
kararlarina bagli olmak tizere faiz getirisi de degisebilmektedir. Bu degisim iilkelerin
nominal faiz oranlarinin farklilik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin
temel amaci riskin artmadigi ortamda faiz getirisinin en yiiksek oldugu yerde
bulunmaktir. Keskin (2008)’e gore, ayni risk diizeyindeki kisa vadeli bir mali aracin faiz
oranlarinin degisik iilkelerde farkli olmas, iilkeler arasinda faiz arbitraji yapma olanagi
ortaya cikararak, mali fonlarin faiz oramnin diisiik oldugu iilkeden yiiksek oldugu
iilkelere dogru hareket etmesine yol agmaktadir. Yatirimecilar faiz oraninin yiiksek
oldugu iilkeye yatirimda yaptiklarinda yatirnmin kar gerceklesmesi asamasinda doviz
kuru riski ile karsilagabilmektedirler. Yatirim yapilan fonun kurunun diisiis trendinde
olmasi yatirnmciya gelir kayb1 veya zarar olarak geri donebilmektedir. Bu sebepten
dolayr yatirnmcilar gelecege yonelik anlagmalar yaparak kendilerini giivence altina
alabilirler. Keskin’in (2008) ¢alismasinda ifade edildigi tizere, yabanci hazine bonosuna
yatirnm yapan bir yatirimci, bir yandan elindeki ulusal para fonlarmi spot piyasada
dovize cevirip yabanci hazine bonosu satin alirken, diger yandan da s6z konusu
yatirimin anapara ve faiz gelirlerini, dngoriilen siirenin sonunda teslim kaydiyla vadeli
piyasada satmaktadir. Bu iki islem ayni bankayla ve es zamanli olarak yapildigindan,
kur riski 6nlenmis olmaktadir. Yapilan bu vadeli islem ile doviz kuru riski giderildigi

icin bu isleme giivenceli faiz paritesi olarak adlandirilmaktadir.

Giliney ve Tunali (2017) ¢alismasinda yerli bir yatirimci kendi {ilkesine yatirim
yaptig1 durumda (1+1,) ’e kadar, yabanci bir lilkeye yatirim yaptigi durumda ise ulusal
parasi cinsinden (1+1i, )*(Fr, / S,) kadar getiri elde etmekte oldugu belirtilmistir. Arbitraj

sonucunda yatirnmlarin getirileri birbiri ile aym1 olmaktadir. Bu durum asagida

verilmisgtir.
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@+i) =@+i)*(Fr/S,)
@+i) _ Fr.
a+i) S
Yukardaki esitlik taraflardan 1 ¢ikartilarak asagidaki gibi yazilabilmektedir.

(i -i) _Fr-s,
a+i) S,

Denklemlerde, i, yurtigi getiri oran1, i, yurtdis1 getiri oranmni, Fr, gelecek kuru,
S, ise spot kuru temsil etmektedir. Esitlik yatirimeinim yurt i¢i veya yurtdisina yaptigi
yatirnmlarin ~ getiri  agisindan  birbiri  ile aynt  olacagint  belirtmektedir.
(i,—i)/(+i)>Fr —S,/S, durumunda yatirimcilar yabanci iilkelere yatirrm
yapmaktansa kendi {lilkelerine yatirim yaparlarsa kazanclar1 daha fazla olacaktir. Tam
tersi olan durumda, (i, —i;)/(l+i)<Fr —S,/S, yabanci iilkelere yatirimda bulunan

yatirimeilar daha fazla getirinin sahibi olacaktir. Her iki durumda da arbitraj dolayisiyla

getiriler zaman igerisinde esitlenmektedir.

Giivencesiz faiz paritesi ile giivenceli faiz paritesi arasindaki tek fark, vadeli doviz
kurunun yerini beklenen spot déviz kurunun almasidir. Gilivencesiz faiz paritesi asagida
verilmistir.

G, -ir) =S85
St

Keskin (2008) calismasinda, giivencesiz faiz paritesinde yurtici ve yurt disi
nominal faiz oranlar arasindaki fark, ilgili {ilkelerin doviz kurlarindaki beklenen
degisime esit olacag1 ifade edilmistir. Diger bir deyisle, iki iilkenin nominal faiz orani
farklar1 kadar spot kurda degisme olmasi gerekmektedir. Aksi durumda, olusan arbitraj
olanagi, llkeler arasi sermaye hareketlerini harekete gecirerek, getirileri esitleyecek
sekilde kur degisikligine neden olmaktadir. Giivencesiz faiz paritesi, yurti¢i ve yurt disi
faiz oranlarinin birbirine esit olmasini degil, yurti¢i ve yurt dist faiz oranlar arasindaki

farkin beklenen doviz kuru degisikligine esit olmasini ifade etmektedir.
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2.2.1.4 Varhk Fiyat Erimesi Teorisi (Asset Meltdown)

Ikinci Diinya Savasinin sona ermesi ile birlikte savasa katilan iilkelerde yiiksek
hizla biiyiiyen dogum artiglar1 yasanmustir. Bu artiglar literatiirde “Baby Boomers”
olarak adlandirilmistir. Baby Boomers kusaginin ekonomiye etkisi ge¢miste ve
giiniimiizde arastirilan bir konudur. Modigliani ve Brumberg (1954) ¢alismasinda ortaya
¢ikarilan yagsam dongiisii teorisinde insanlarin yaslarina bagli olarak harcama ve tasarruf
kararlar1 degismektedir. Bu degisim ise varlik fiyatlarinin degisiminde bir trend
olusturabilmektedir. Bu trend toplumun yas durumuna gore pozitif veya negatif yonlii
olabilir. 20-30 yillik siiregte {ilkeler arasinda demografik farkliliklarin olmasi
beklenmektedir. Varlik Erimesi Teorisi, gelecek donemde yani 2020-2050 arasinda 65
yas ve Uustli kisilerin sayisinin artmasi ile birlikte hisse fiyatlarinin diisecegini
ongormektedir. 1990 yilindaki hisse senetleri fiyatlarindaki artisin orta yasta bulunan
insanlarin finansal segimlerine ve iiretkenliklerine baglayan teori 2020 yili itibari ile
diisiis ongormektedir. Emekli olan insanlar artik tasarruf yerine geg¢miste yaptiklari
tasarruflar realize edeceklerdir ve bu da varliklarin fiyatlarinda diislise neden olacaktir.
Ayrica emekli olan kisi sayist artikca emekli fonlarin isleyisinde de sikintilar ortaya
cikacaktir.

Tablo 30:Ulkelerin Bagimlihk Oranlar:

Ulke Bagimlilik Oran1 %
2000 | 2050 (tahmini)
ABD 51,7 61

Kanada | 46,2 69,8

Ingiltere 53,6 65

Fransa 53,4 73,3

Almanya | 46,8 75,7

Japonya | 46,6 98,4

Italya 479 90,1

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi (http://www.mfa.gov.tr/oecd-ulkelerinde-demografik-

egilimler-ve-muhtemel-etkileri.tr.mfa)

Tabloda gorildiigli tizere 2000 yilinda her iki kisiye bir emekli bagimliligi
diismekte iken 2050 yilinda oran bir kisiye bir emekli seklinde olacaktir.
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Bakshi ve Chen (1994) calismasinda, 1900-1990 arasinda ABD'de demografik
degisimler ve varlik fiyatlar: arasindaki iliski incelemistir. incelemede iki farkli hipotez
test edilmistir. Ilk olarak yasam déngiisii yatirim hipotezinde, yatirimeilar varliklarinin
blyiik bir boliimiinii yas olarak kiiciikken konuta, biiyilidiikkge finansal varliklara
ayirmaktadirlar. Bu baglamda, Standarts and Poor endeksindeki diisiis ile 1966-1980
doneminde gercek konut fiyatindaki artigla (1946-1964 yillar1 arasinda dogan) iliski
kurmuglardir. 1980'den sonra, baby boomer kusagi tasarruf yillarina girdi ve borsaya
yatirim yaparak hisse senedi fiyatlarni artirmaya baslamustir. Ikinci hipotez ise
yatirimeinin riskten kagcinma oraninin yagla birlikte artacak olmasi ve bdylece risk
priminin ortalama yasla pozitif korelasyona sahip olmasidir. Finansal piyasa
katilimeilarinin risk davranislarinin yasla degistigini ve yas ilerledik¢e daha az riskli
varliklar tercih ettikleri ortaya ¢cikmistir. Boylece yasa bagl olarak riskten kacinma

varliklarin getirilerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kocherlakota ve Jagannathan (1996) ¢alismalarinda, insanlarin yas olarak geng
iken yatirnmlarint hisse senetlerinden yana yapmalarinin ve yaglandik¢a bu yatirimlari
tahvillere kaydirmalarinin nedenlerini arastirilmistir. Yazarlara gore yatirimcilar hisse
senedi piyasasina yaptiklar1 yatirimlarin riskli oldugunu ve bu riski geng¢ olduklarindan
dolay1 ilerleyen donemlerde telafi edebileceklerini diisiinerek  yatirimlarini

gerceklestirmektedirler.

Poterba (2001) calismasinda, Varlik Fiyat Erime teorisi incelenmistir. ABD’de
yasayan insanlarin yas profiliyle ilgili verileri kullanarak, baby boomers kusaginin
genclik donemi olan azami tasarruf yillarinda aktif varliklarin fiyatlar1 keskin bir sekilde
artarken, bu kusagin insanlarmin emekliye ayrildiginda fiyatlarin yavas bir sekilde
diisecegi projeksiyona gore ortaya cikmistir. Ayrica, yazar aktif talebinin 2020-2050
yillar1 arasinda keskin bir diisiis gostermeyecegini Ongdérmektedir. Abel (2001)
calismasinda ise Poterba'nin ¢alismasina (2000) dayanan Varlik Fiyat Erime Hipotezini
yeniden gézden gegirmistir. Yazara gore, varliklarin hem arzi hem de talebi g6z 6niine
alindiginda, emekli kusak olan baby boommers varlik talepleri yliksek olsa bile,

piyasada bulunan varliklarin denge fiyatlar1 diigebilecektir.
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2.2.1.5 Lucas Paradox

Neoklasik teoriye gore, sermayenin serbest dolagimina izin verilirse, nispeten
sermaye bollugu olan diisiik getirili iilkelerden, diisiik sermayeli ve yiiksek getiri oranl
iilkelere, getiri oranlar1 esitleninceye kadar sermayenin hareketi beklenmektedir.
Sermayenin daha zengin {ilkelerden fakir iilkelere hareket etmesi, sermayenin misafir
oldugu iilkeye daha yliksek oranla marjinal verimlilik sergiledigi i¢in kisi basina diisen
iilke gelir diizeylerini yakinlastirmaktadir. Bununla birlikte, gergekte, zengin lilkelerden
fakir iilkelere sermaye akisi, standart neoklasik teorinin dngordiigiinden ¢ok daha diisiik
seyretmektedir. Lucas (1990) bu tutarsizliga dikkat ederek "Lucas Paradox" olarak
bilinen "Zengin iilkelerden fakir iilkelere sermaye neden akmaz" sorusunu dile
getirmistir. 1990 yilindan beri, Lucas Paradox'una bir ¢6ziim bulmaya calisan sayisiz
ampirik aragtirmaya ragmen, neden sorusunun cevabina ulasilamamistir. Lucas (1990)
caligmasinda oncelikle Cobb-Douglas sabit getiri 6l¢egi fonksiyonunu kullanmistir.
Kullanilan fonksiyon asagida verilmistir. A teknoloji ile artirilan isgiicii, K sermayeyi, N
isgiicii, Y ise kisi basi iicreti temsil etmektedir. Isgiiciiniin ve teknolojinin etkisinin

homojen ve sabit olacag: diisliniildigiinde 2 numarali denklem ortaya ¢ikmaktadir.

.Y =K’ (AN)"™ 2.Y=K"

Efektif is¢1 basina gelir, lilkeler arasinda esit olmamasi efektif is¢i basina akan
sermaye farkli diizeylerde olmasindan kaynaklanmalidir. Lucas (1990), her bir faktore
azalan getiri g0z Oniine alindiginda, sermaye stoku iilkeler arasinda farklilik
gosteriyorsa, daha diisiik sermaye stoku olan iilkeler, daha yliksek marjinal sermaye
verimliligini sunacaktir. Lucas (1990) calismasinda sermayenin marjinal verimliligi
bakimindan Hindistan ABD verilerine gore 67 kat daha fazla avantaj saglamaktadir. Bu
sonuca gore ABD’den Hindistan ve diger gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akist

beklenmektedir. Portfoy yatirimlarinin ilkelerin sermaye durumlarinda beklenildigi

diizeyde etkilenmedigi asagidaki grafikte goriilmektedir.
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Sekil 8:Gelirlere Gore Ulkelere Yapilan Portfoy Yatirimlar
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Kaynak: Diinya Bankasi: (WDI Databank)
Lucas Paradox’u aciklamak i¢in kullanilan nedenler iki kategoriye

ayrilabilmektedir. Ilk kategoride ekonominin iiretim yapisini etkileyen temel farkliliklar
bulunmaktadir. Bunlar, beseri sermaye stokundaki farkliliklar, kurumsal kalite ve
altyapidir. Ikinci kategoride ise uluslararas1 sermaye piyasasi kusurlari, bolge riski ve
asimetrik bilgi bulunmaktadir. Bu kategoriye gore piyasada bulunan kusurlardan dolayi

sermaye yliksek getirili iilkelere dogru hareket etmemektedir.

Kurumsal kalite bazinda adalet kalitesinin, Ozellikle yolsuzlukla miicadele
endeksi ve kamulagtirmaya karsi korunma gibi miilkiyet haklarimin korunmasia
yakinlik gosteren endekslerin sermaye girislerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu Alfaro

vd. (2008) galismasi sonucunda goriilmektedir.

Uluslararas1 sermaye piyasast kusurlarindan biri olan 6zellikle bilangolarda
goriilen “transparency” seffaflik, gelismekte olan {ilkeler i¢in simirli bir sekilde
gerceklesebilmektedir. Kriz ve kayip riski ile karsilasmayi saglayabilecek bu kusur
sermaye akigini etkilemektedir. Ulkelerin finansal altyapisi da sermaye akisini etkileyen
faktorlerden biridir. Ulke biiyiik getiri oranlar1 vaat etmesine ragmen yatirrmlarin ig
yatinmcilar tarafindan  gerceklestirilmesi finansal altyapr eksikliginden veya
kisitlamalardan dolay1r olmaktadir. Ayrica, yine finansal altyapinin yeteri kadar
gelismemis olmasi nedeniyle yatirimcilar aldiklart kredilerin seffaflik problemleri

yiiziinden kur riski ve buna bagl olarak vade riski ile karsilasabilmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980) calismasinda yurti¢i tasarruflart ile yurt igi
yatinmlar1 arasinda giicli korelasyon iligkisi bulunmustur. Yatirimcilar ¢esitli

nedenlerden dolay1 yerel yatirim tarafliliginda bulunabilmektedir. Yatirimcilarin daha
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yiiksek getirilere ragmen yerel yatirim tarafliligi gosterip yatirimlarimi i¢ piyasada

gerceklestirmesi Lucas Paradox’un nedenlerinden biri olarak gergeklesmektedir.

Causa vd. (2006) ¢alismasinda Lucas Paradox’un gegerliligi iizerine bir aragtirma
yapilmigtir. Uretim icin gerekli olan sermaye zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru
azalmaktadir. Lucas (1990) c¢alismasinda bu duruma bagl olarak gelir olarak diisiik
gelirli olan iilkelere yatirimin yatirimcilara avantaj saglayacagmi belirtmis ve neden
sermaye akisinin bu iilkelere ger¢eklesmedigini sorgulamistir. Causa vd. (2006)
calismasinda ise satin alma giicli paritesine gore diizeltilmis sermayenin {liretim ¢iktisina
oranina bakildiginda iiretim i¢in gerekli olan sermaye Lucas (1990) calismasinda
beklenildigi lizere zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru azalmamaktadir. Bu durum

Anti Lucas Paradox olarak adlandirilmistir.

2.2.2 Uygulanan Yontemler

Alanyazin incelendiginde birbirinden farkli olmak {izere ekonometrik yontemler
dolayli yabanci yatirimlart belirleyen faktorleri incelemek i¢in  kullanildigi
goriilmektedir. Calismanin bu bdoliimiinde dogrudan yabanci yatirimlar bdliimiinde
yapildig1 alanyazin tlizerinde yontemlerin kullanim sikliklar1 incelenecektir. Yapilacak
analiz i¢in en dogru yontem tespit edilmesi bu c¢alisma ile ortaya cikacaktir. Analiz
isleminin gergeklesmesi i¢in detayli alanyazin ¢alismasi yapilmis ve alanyazina gore

kullanilan degisken sayis1 Ek-2 de goriilebilmektedir.

Kullanilan modellere oranla ekonometrik yontemlerin kullanimi yiliksek derecede

degiskenlik gostermektedir ve Tablo 31°de goriilebilmektedir.
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Tablo 31:Calismalarda Kullanilan Ekonometrik Modellerin Sikhigi*

Caligmalarda Kullanilan Ekonometrik Modeller Sayist
Panel EKK 12
Zaman Serisi EKK

Zaman Serisi ARDL

Panel GMM

Zaman Serisi Hata Diizeltme Modeli
Sabit Etkili Panel

Rassal Etkili Panel

Granger Nedensellik

Yatay Kesit EKK

Uc Asamali En kiigiik kareler

(BN
o

Coklu Regresyon Analizi
Panel FGLS

RlRrRrRPP|PINN|W|w

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.
Dolayli yabanci yatirimlar1 etkileyen faktorleri belirlemek igin literatiirde 38
calisma incelenmis ve sonucunda 12 farkli ekonometrik yontemin kullanildigi
gorlilmiigtiir. Yukaridaki tabloya gore panel en kiigiik kareler yonteminin en fazla
kullanilan ikinci sirada ise en kiigiik kareler yonteminin oldugu goriilmektedir.
Yukaridaki tablo kullanilacak ekonometrik yontemin se¢iminde yaniltici olabilir.
Makalelerde kullanilan yontemlerin yillar icinde degisiminin de goriilmesi
gerekmektedir. Tablo da yil bazinda yontemlerin kullanim sikliklart verilmistir. Tablo
incelendiginde ozellikle son 8 yil i¢in yontemsel c¢esitliligin en fazla kullanilan
yontemler tablosuna gore artigi goriilmektedir. Baska bir ¢ikarim olarak 2005-2010 ve
2010-2018 yillart arasinda en fazla kullanilan yontem panel en kiigiik kareler yontemi
olmustur. 1980 yilindan 2005 yilina kadar tek kullanilan yontem EKK olmustur.

Tablo 32:Y1l Bazinda Kullanilan Ekonometrik Yontemler™

Makalenin Basim Panel Panel

Yili EKK EKK GMM ARDL
1980-1985 0 1 0 0
1995-2000 1 0 0 0
2000-2005 0 2 0 0
2005-2010 3 2 0 0
2010-2018 8 5 3 3

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Yillar bazinda incelenen makalelerin sayisina bakildiginda dogrudan yabanci

yatirimlar konusunda yapilan ¢alismalarin 1980 yilinda baglayarak arttig1 goriillmektedir.

Tablo 33:Kullanilan Yéntem Sayisinin Yillara Gore Degisimi*

Makalenin Basim Kullanilan Y6ntem Makale
Yili Sayist Sayist
1980-1985 1 1
1995-2000 2 2
2000-2005 3 4
2005-2010 3 6
2010-2017 9 25

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.
Kullanilan yontem sayisindaki cesitlilik ise yillar ilerledik¢e artmaktadir. 2010-
2017 yillart arasinda 9, 2000-2005 ve 2005-2010 yillar1 arasinda ise 3 farkli yontem

calismalarda kullanilmistir.

2.2.3 Teorilerden Yapilan Cikarimlar

Dolayli yabanci yatirimlar1 agiklayan teoriler incelendiginde dolayli yabanci
yatirimlart birbirinden farkli bagimsiz degiskenleri kullanarak agiklamaya ¢alisan
teoriler goriilmistiir. Bu anlamda dolayli yabanci yatirimlari agiklayan teorilerin
derinligi ve teorilerin birbirleri ile iligkileri dogrudan yabanci yatirimlart agiklayan

teorilere gore farklilik gostermistir.

Birbirinden farkli ve dogrudan yabanci yatirimlarla kiyaslandiginda daha az
modelin sermaye akisi i¢in calisildigi Tablo 34°te goriilebilmektedir. 38 calismanin
yalniz 10 tanesinde yapilan calisma bir teori ile iliskilendirilebilmistir. Bu baglamda
yapilan c¢aligmalarin %73’liikk kisminda teorilerden yararlanilmadigi ve istatiksel
calismalar oldugu sdylenebilir.

Tablo 34:Calismalarda Kullanilan Modellerin Sikhgi*

Caligmalarda Kullanilan Modeller (38 Calisma) Sayisi
Lucas Paradox 7
Faiz Paritesi Kurami 2
Uluslafaram Sermaye Varliklarim1  Degerleme 1
Modeli (IAPM)

*Yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Dolayli yabanci yatirimlar iizerine calisan arastirmacilar en fazla Lucas paradox
teorisini kullanmiglardir. Bu teoriye ait ilk calismada kullanilan degiskenler asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 35:Lucas Paradox ilk Uygulanmasinda Kullanilan Degiskenler*

Lucas Paradox | Bagimli Degisken:1878-1995 Ingiltere'den diger iilkelere
DLY Ornegi | yapilan portfoy yatirnmlari Bagimsiz: 1. Kisibasina diisen
(Clemens ve | GSYIH 2.Niifus Orani(34 iilke) 3.ingiliz Kolonisi 4. Diger
Wiliason (2000)) | Koloni 5.Niifus Biiyiime Orani

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 36:Lucas Paradox En Fazla Kullanilan Degiskenler

Kisibagina
diisen Kurumsal | Sermaye Cografi

Calisma GSYIH |Kalite Kisitlamalari | Yakinlik
Clemens ve Wiliason
(2000) A+
Alfaro vd (2004) A+ A+ A- A+
Alfaro vd (2008) A+ A+ - i,
Franken ve Wijnbergen
(2010)** A-
Herrmann ve Kleinert
(2014) A+ A+
Keskinsay (2017) A+ A+
Akhtaruzzaman vd (2018) A+ A+ A-

** Gelismekte olan ilkeler iizerine yapilan c¢alismalari gostermektedir, A istatiksel olarak

anlamlilig1 ifade etmektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Lucas paradox teorisi iizerine yapilan ¢alismalarda en fazla kullanilan degiskenler
tabloda goriilebilmektedir. Her calismada Kisi basma diisen GSYIH degiskeni
kullanilmistir ve bu degisken Franken ve Wijnbergen (2010) calismas1 hari¢ pozitif etki
gostermistir. Bir diger dnemli ¢ikarim ise kurumsal kalite degiskeni ile ilgilidir. Bu
degisken her ¢caligmada pozitif etki gostermistir.

Tablo 37:Faiz Oram Paritesi Uygulanmasinda Kullamlan Degiskenler*

Bagimli Degisken:1.Hisse Senedi Yatirimlari 2. Borg

Faiz Paritesi Yatirnmlart. Bagimsiz: 1.Yaslt Niifus Oram1 2.Geng Niifus
Kurami (Santis ve |Oram1 3.Sivil Liberilizasyon Endeksi 4.M3/GSYIH Oram
Lithrmann (2009)) | 5.Reel GSYIH Biiyiime Oran1 6.Kisi Bas1t GSYIH/ A.B.D Kisi
Bas1 GSYIH 7.Giivencesiz Faiz Paritesi

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Santis ve Lithrmann (2009), 130 {ilkenin yabancilarin 6zsermaye ve borg
yatirimlarini  agiklayan faktorler ayri ayr1 olarak 1970-2003 yillar1 ig¢in Panel
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yontemi ile arastirllmistir. Ciktilara gore, yasl niifus
orani, geng niifus orani, M3/GSYIH oran1 anlamli pozitif, Sivil Liberilizasyon Endeksi
anlamli negatif, reel GSYIH biiyiime oran1 pozitif, kisi bast GSYIH/ A.B.D kisi bas:
GSYIH negatif olarak yabancilarmm &zsermaye yatirimlarmi etkilemektedir. Borg
akimlarini ise yash niifus oran1 ve M3/GSYIH orami pozitif, Sivil Liberilizasyon Endeksi
anlamli negatif, , geng niifus orani, reel GSYIH biiyiime orami ve kisi bast GSYIH/ U.S
kisi bast GSYIH negatif olarak etkilemektedir. Giivencesiz faiz paritesi ise borg
akimlarini anlamli negatif, 6zsermaye akimlarini anlamli pozitif etkilemektedir.

Tablo 38:IAPM Uygulanmasinda Kullanilan Degiskenler

Uluslararasi Bagimli Degisken: 1.Hisse Senedi Yatirimlari 2. Borg
Sermaye Yatirimlar1. Bagimsiz: 1.Ulkenin Diinya Portfdy piyasasindaki
Varliklarini pay1 2.Yerel Yatirim Taraflilig1 3.Yerel Yatirim Tarafliligi
Degerleme Modeli | Farki (2001-1997) 4.Ulkenin optimal ve gerceklesen agirlik
(IAPM), Santis farklar1
(2010)

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Santis (2010) calismasinda, 30 iilkenin 1997-2001 yillar1 arasinda 6zsermaye ve
bor¢ akimlarini etkileyen faktorler incelenmistir. Bulgularina gére, 6zsermaye akimlarini
tilkenin diinya portfoylindeki payr anlamh pozitif, yerel yatirnm tarafliligi pozitif, yerel
yatirim tarafliligi farki anlamli negatif ve iilkenin optimal ve ger¢eklesen agirlik farklar
negatif etkilemektedir. Bor¢ akimlarinda ise farkli olarak yerel yatirim tarafliligr anlaml
pozitif ve {ilkenin optimal ve gerceklesen agirhik farklart anlamli pozitif etkide

bulunmaktadir.

2.2.4 Istatistik Uzerinden Yapilan Cikarimlar

Dolayli yabanct yatirimlarin alan yazini 38 calisma iizerinden incelenmistir. Bu
inceleme sonucunda 38 calismada toplam 108 farkli bagimsiz degisken kullanildig:
sonucuna ulasilmistir. En fazla kullanilan 8 degisken asagidaki tabloda verilmektedir.

Tim degiskenlerin oldugu tablo ise Ek-2 tablosunda goriilebilmektedir.
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Tablo 39:Degiskenlerin Kullanim Sikhig:

Disa Agiklik
GSYIH

Kisi bas1t GSYIH
Doviz Kuru
Sermaye Kisitlari
Kurumsal Kalite
Enflasyon

Ilkokul Kayit Orani

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

A|OTO1|O)|O) |00 |00 |©

Tablo incelendiginde en fazla kullanilan degiskenin Disa A¢iklik degiskeni oldugu
ve ekonomik biiyiikliik ile ilgili olan GSYIH ve Kisi bast GSYIH degiskenlerinin en
fazla kullanilan 8 degiskenin arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 40:Degiskenlerin Istatiksel Ciktilar:

Degiskenler Anla_n_lh h Anlarn_h _

Pozitif Pozitif Negatif Negatif
Disa Agiklik 4 2 1 2
GSYIH 6 0 0 2
Kisi bast GSYIH 6 0 2 0
Doviz Kuru 0 3 3 0
Sermaye Kisitlar 1 1 2 2
Kurumsal Kalite 5 0 0 0
Enflasyon 1 2 1 1
Ilkokul Kayit Orani 0 2 0 2

*Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Yukaridaki tabloya baktigimizda dolayli yabanci yatirimlar istatiksel olarak en
fazla anlaml ve pozitif etkileyen degiskenlerin GSYIH ve kisi bast GSYIH oldugu, en
fazla anlamli ve negatif yonde etkileyen degiskenin ise reel doviz kuru oldugu
goriilmektedir. Alanyazinda bu degiskenler arasinda kurumsal Kkalite degiskeninin
negatif etkisine rastlanilmamistir. Istatiksel olarak yapilan ¢ikarim ve sonuglarmn yillar
bazinda farklilik gdsterip gostermeyecegini anlamak icin yil bazinda degiskenlerin

istatiksel ¢iktilarina da bakilmistir.
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Tablo 41:Calismalarin Yapildig1 Ulkelere Gore Degiskenlerin istatiksel Ciktilar:

Degiskenler A;g;{{?}ll Pozitif l:lltlalgélgf[lll]‘l Negatif

*%* **k* *%* **k* *%* **k* *%* **k*
Disa Agiklik 41 0 |1} 1 |1} 0 |0 2
GSYIH 6| 00| 0 |0] 0 |1] 1
Kisi bas1t GSYIH 0|6 |00 |20 |0] 0
Doviz Kuru o0 (3|0 (2|1 1]0]O0
Sermaye Kisitlari 01 (1|0 |0 2 |1]1
Kurumsal Kalite 114 |0} 0 |0] 0 ||0] O
Enflasyon o111 |10 01
Ilkokul Kayit Orani o0 (0| 2 (0|0 |11

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan galismalart
gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Caligmalar verilerin kullanildig: iilkelere gore siniflandirilmistir. Bu siniflandirma
i¢in IMF smiflandirma yéntemi kullanilmistir. Incelenen 38 calismaya gore, caligmalarin
16 tanesi gelismis ve gelismekte olan lizerine yapilmus, 21 tanesi gelismekte olan iilkeler
lizerine yapilmis ve sadece 1 tanesi ise gelismis iilkeler {izerine yapilmistir. Calismalarda
verilerin kullanildig tilkelere gore degisken ¢iktilarinda goriilen degisiklikler yukaridaki
tabloda goriilebilmektedir. Kisi bagma diisen GSYIH degiskenine bakildiginda sadece
anlamli negatif etkinin gelismekte olan {ilkelere yapilan caligmalarda goriildiigi
goriilmektedir. Bu iki ¢alismada da GSYIH degiskeni ile kisi basina diisen GSYIH
degiskeni birlikte kullanilmistir.

Tablo 42:Disa Agikhk Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar:

Anlamlt | poiie | Anlamlt | njgqai
Makalenin Basim Yili Pozitif Negatif
** **%* ** **%* ** **%* ** * k%
2005-2010 11 0|0} 0 |O0O]O0|O0O]O
2010-2018 30|11 |1 00| 2

** Gelismekte olan iilkeler,***Geligsmis ve Gelismekte olan {ilkeler iizerine yapilan ¢alismalari

gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Degisken 2005 yili 6ncesinde c¢alismalarda kullanilmadigi i¢in gegmis siireg
tabloya dahil edilmemistir. Disa Aciklik degiskenin yillara 6zgii istatiksel ¢iktilarina
gore yillara 6zgii onemli farkli bulgu goriilmemistir. Disa Agiklik degiskenin ge¢cmiste
kullanilmadig1 ve 6zellikle son yillarda daha sik kullanildig1 goriilmektedir.

Tablo 43:GSYIH Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar

Anlamh Pozitif Anlamh Negatif
Makalenin Basim Y1l | Pozitif Negatif
*%* **k* *%* **k* *%* **k* *%* **k*
2005-2010 1,10 (0] 00| 0 |0] O
2010-2018 5/ 0 (0] 0 |0] 0 |1 1

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ¢alismalari
gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bu degiskende ayn1 disa acgiklik degiskeni gibi sadece son yillarda kullanilmistir.
2005-2010 yillar1 arasinda negatif goriilmezken son donemde yapilan g¢aligmalarda
negatif etki goriilmiistiir.

Tablo 44:Kisi Bast GSYIH Degiskenin Yillara Ozgii Istatiksel Ciktilar

Anlaml1 | Anlaml
Makalenin Basim Y1l Pozitif | Negatif

** *k*k ** *k*k
2000-2005 0| 2 |0 O
2005-2010 01|10
2010-2018 0| 3 (1,0

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan {ilkeler {izerine yapilan ¢alismalari

gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir, tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Kisi Bast GSYIH degiskeni GSYIH degiskenine gére daha erken olarak
caligmalarda kullanilmaya baslanmistir. 2005 yilina kadar yapilan ¢alismalarda anlamli
pozitif etkiden baska bir sonu¢ goriilmezken sonrasinda farkli etki sonuclarina

ulasilmustir.
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Tablo 45: Déviz Kuru Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilart

, Pozitif | Anlaml:
Makalenin Basim Y1l Negatif
** **k* ** **k*

2010-2018 310 2] 1

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ¢alismalari

gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.
Doviz kuru degiskeni dolayli yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi sadece son
donemde arastirilmistir. Pozitif ve anlamli negatif etki bulgularina ulagilmistir.

Tablo 46:Sermaye Kisitlarimin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar:

Makalenin Basim Y1l AI;I;)lZaiItIiIIP Tl ﬁlrél;;l# Negatif
** *k%k ** *k%k ** *k%k ** *k**%*
1995-2000 o 0|0l O] |0O] O |12]0O0
2000-2005 o0 |0l 0] |0 1 |0] 0O
2005-2010 0| 0|0l O ]|O| O |01
2010-2018 o| 1 (1,0 (0| 121 ]0] O

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan c¢alismalari
gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bu degisken 1980-1995 yillar1 hari¢ son doneme kadarki tiim donem
calismalarinda goriilmiistlir. Sermaye kisitlar sadece son donemde anlamli pozitif ve
pozitif etki bulgusunu goéstermektedir. Gegmis donemlerde ise degisken anlamli negatif
etki ve negatif etkide bulunmustur.

Tablo 47:Kurumsal Kalite Degiskeninin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar1

Anlaml
Makalenin Basim Yili Pozitif
** **k*x
2000-2005 0] 1
2005-2010 111
2010-2018 0] 2

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ¢alismalari

gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kurumsal kalite degiskeninin kullanildig1 donem Kisi Bast GSYIH degiskeni ile

ayni olmustur. Bu degisken farkli olarak sadece anlamli pozitif etki gostermistir.
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Tablo 48:Enflasyon Degiskenin Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar:

. Anlamlt | po e | Anlamlt | oo
Makalenin Basim Y1l Pozitif Negatif
** **k* ** **k* ** **k* ** * k%
2000-2005 0| 0 (0] 1|0l 0 ]0] O
2005-2010 0| 0O (0] OOl O |01
2010-2018 o1 (1|0 |2 07]0] O

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan {ilkeler {izerine yapilan ¢alismalari
gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Enflasyon degiskeninin kullanimi son 18 yilik doénemde gergeklesmistir.
Degisken calismalara gore tiim farkl etki bulgularini gostermistir.

Tablo 49:ilkokul Kayit Oram Yillara Ozgii istatiksel Ciktilar:

Anlaml i Anlaml :
. " Pozitif . Negatif
Makalenin Basim Yili Pozitif Negatif d
** **k* ** **k* ** **k* ** * k%
2005-2010 0 0 |0O0] OJ|]O] O |1] O
2010-2018 0| 0|0 2 |0] 0 |O0] 1

** Gelismekte olan iilkeler,***Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan c¢alismalari
gostermektedir, tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.
Ilkokul kayit orani degiskeni diger degiskenlerden farkli olarak anlamli etkide

bulunmamastir.

Dolayli yabanci yatirimlar iizerine yapilan calismalarda dogrudan yabanci
yatirimlara gore bagimli degisken cesitliligi olarak farklilik gozlenmektedir. Bunun
nedeni ise hisse senedi piyasasina yapilan yabanci portfoy yatirimlarinin ve borglanma
piyasasina yapilan yabanci portfoy yatirimlarinin dolayli yabanci yatirimlar ¢atisi altinda
degerlendirilmesidir. Bagimli degiskenlere bakildiginda ise hisse senedi piyasasina

yapilan yatirimlar digerlerine gore daha fazla ¢alisilmis durumdadir.
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Tablo 50:Caliymalarda Kullanilan Bagimh Degiskenlerin Sikhgr*

Calismalarda Kullanilan Bagimli Degiskenler Sayisi
Yabanci Portfoy Yatirimlar (Ozsermaye) 20
Yabanci Portfoy Yatirimlar (Ozsermaye+ Borg) 5
Yabanci Portfolyo Yatirimlar

(Ozsermaye)/GSYIH 5
Kisi bagina diigen sermaye akisi 2
Yabanc1 Portfoy Yatirimlar (Borg) 2
Yabanci Portfoy Yatirimlar (Borg)/GSYIH 1

Gelismis Ulkelere Akan Sermaye Akismin

Degisimi 1
Portfolyo Yatirim Dengesi 1
Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar 1
Normalden Fazla Hisse Senedi Piyasasina

Yabancilarin Yatirimi 1
Kisi bagia diisen DY Y+Ozsermaye yatirimlari 1
Diisiik Gelirli Ulkelere Yapilan Sermaye Akimi 1

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2.3 DOLAYLI YABANCI YATIRIM KISITLARI

Ozellikle 1980°1i yillarda finansal serbestlesmenin etkisiyle sermaye akismin ¢ok
hizl1 bir sekilde hareket ettigi goriilmiistiir. Bu hareketlerin iilkelerin ekonomik yapisina

zarar vermemesi i¢in bazi denetim uygulamalar1 hiikiimetler tarafindan uygulanmastir.

2.3.1 Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Denetimi

Uluslararas1 finansal hareketler, uluslararasi ticaretin finansal kismi olarak
goriilebilir. Ithalatc1, bir mal veya hizmet ithal ettiginde, ihracatgiya parasal bir 6deme
yapar. Eger toplam ihracat toplam ithalata esit olursa, iilkeye girecek bir sermaye
akisindan bahsedilemez. Fakat genel olarak ticaret dengesi sifir degildir ve iilkelerden
birbirlerine dogru para akislar1 goriiliir. Sadece {iriin alim ve satimi1 para akisina neden
olmaz. Cesitli nedenlerden dolay1 uluslararast yatirnmcilar dogrudan veya dolaylh
yatirimlarda bulunarak iilkelere para akisinda bulunabilirler. Dogrudan yatirimlar,
iilkenin yatirnmciya kazandirdigi avantajlarla ilgili olmakta iken dolayli yatirimlarin

yatirnmcilart daha ¢ok getiri ve riskle ilgilenmektedirler. Bretton Woods sisteminin
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¢okmesi ile beraber finansal sistem iizerindeki kontrol de azalmaya baglamistir. Zamanla
sistem TUzerindeki etkinin azalmasi durumu finansal serbestlesme akimini ortaya
cikarmistir. Finansal serbestlesme ile beraber sermaye hareketleri ve iilkelerin
birbirlerine olan sermaye gecisleri artmistir. Magud ve Reinhard (2005)’ a gore, sermaye
hareketlerindeki hizli degisim iilkelerde farkli korkulara sebep olmustur. Calismaya gore
tilkelerin karsilastigi bu korkular; takdir korkusu, sicak para korkusu, biiyiik girdi
korkusu ve parasal 6zerklik kaybi korkusudur. Kiiresel finans merkezlerinde yatirimcilar
tarafindan takdir edilen bir iilke olmak, kisa siire i¢in olumlu da olsa, fonlara yeterli
miktarda erigebilmenin avantaji genellikle gegicidir. Sermaye girisinin para biriminin
doviz degeri ilizerinde baski olusturmakta ve yerli ireticilerin kiiresel piyasalardaki
rekabet giicli azalmaktadir. Boyle bir takdiri istemek, genellikle déviz rezervleri ilgili bir
politikanin sonucudur. Kiiciik bir pazara aniden giren sermayenin hizli bir sekilde geri
cikma arzusu pazara olumsuz yansiyacaktir. Bu durum, Sicak Para Korkusu olarak
adlandirilmigtir. James Tobin 1970 yilinda, yeterince yiiksek bir vergi uygulanilirsa kisa
donemli sermaye hareketlerinin azalacagini ve iilkeye zararinin makul diizeyde
gerceklesecegi fikrini ortaya atmistir. Magud ve Reinhard (2005)’ a gore, James
Tobin’in sicak para ile ilgili onerisi glivensizlik yasayan kesimler i¢in destek goren bir
fikir olmustur. Biytik girdi korkusu, kisa siirede giren biiyilkk miktarda sermayenin
icerideki piyasay1 negatif yonde etkisinden kaynaklanmaktadir. Biiytik girdi vasitasiyla
kisa vadede =zenginlesen aracilar riskli yatinm secimleri ile piyasaya zarar
verebilmektedirler. Kiiresel yatirnmcilarin ve yatirim yapilan {ilkenin ¢ikarlar1 zaman
icinde farkliliklar gdsterebilmektedir. Ulkelere zararinin olacag: diisiiniilen durumlarda
biride parasal 6zerklik kayb1 korkusudur. Ulkeler uluslararas: yatirimcilarm déviz kuru
tizerinde etkisinin O6nemli bir boyuta geldigini hissederler ise parasal O6zerklik

durumunun kaybolmamasi i¢in sermaye hareketliliginden vazgegebilirler.
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2.3.2 Sermaye Denetimi Tiirleri

Sinir 6tesi sermaye akimlarindaki kontroller, tilkelere 6zgii bir sekilde farkliliklar
gostermektedir. Sermaye hareketlerindeki bu kisitlamalar ve engeller genel olarak ii¢

parcaya ayrilmaktadir. Bunlar, idari Kontroller, Dolayli Kontroller ve Tobin Vergisidir

(Ariyoshi vd. 2000:6).

Bir¢ok durumda, ani ve biiyiik sermaye akimlar1 ile basa ¢ikmak i¢in sermaye

kontrolleri ve politika 6nlemleri izolasyon yerine tercih edilmektedir.

2.3.2.1 idari Kontroller

Dogrudan veya idari sermaye kontrolleri, sermaye hareketlerini ve sermaye
hareketleri ile ilgili 6demeleri ve transferleri dogrudan yasaklamakta veya prosediirlere
bagl olarak kisitlanmaktadir. Idari kontroller, dzelliklerine bakildiginda siir Stesi
finansal iglemlerin hacmini dogrudan etkilemeyi amagladigi goriilmektedir. Ariyoshi vd.
(2000), bu kontrollerin ortak bir 6zelligi, akislar1 kontrol etmek i¢in bankacilik sistemine

idari ytikiimliiliikler getirmeleridir.

2.3.2.2 Dolayh Kontroller

Dolayli veya piyasa tabanli kontrollerle sermaye hareketlerini ve ilgili islemleri
kontrol etmek idari kontrollere gére daha pahalidir. Bu kontroller, doviz kuru {izerine
yapilacak islemler ile veya sinir otesi finansal islemlere getirilecek agik veya oOrtiilii
vergiler ile gesitli sekillerde yapilabilmektedir. Ariyoshi vd. (2000), belli tiirlerine bagh
olarak, pazara dayali kontroller yalnizca belirli bir islemin fiyatim veya fiyatin1 ve
hacmini etkileyebilmektedir. ikili veya coklu doviz kuru sistemlerinde, farkli islem
tiirleri icin farkli déviz kurlar1 olmaktadir. Ikili dviz piyasalari, yetkililerin yiiksek kisa
vadeli faiz oranlarmin iilke igerisindekiler i¢in kabul edilemez bir seviyede oldugunu
diisiindiikleri i¢in ortaya ¢ikmistir. Bu sistemde kurumlarin spekiilatif faaliyete katilan
kisilere uyguladig: kur ile ticaret yapanlara uygulanan kur birbirinden farklidir. Doviz

ticaret akislariyla iligkili islemler, dogrudan yabanci yatirimlar ve genellikle 6z sermaye
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yatirimlar1 kisitlamalardan ¢ikarilmis durumdadir. Ozetle, yetkililer ticari islemlerde
doviz kurunu sabit tutar iken finansal iglemlerde kurun dalgalanmasina izin
vermektedirler. Bir diger dolayli vergi ¢esidi olan faizsiz rezerv siklikla goriilmekte olan
bir vergi tiirtidiir. Ergiil (2012) calismasinda bahsedildigi lizere faizsiz rezerv vergi
cesidinde sermaye girisi ve sermaye c¢ikislarinda banka veya banka dis1 finansal
kuruluslar, tilkenin merkez bankasinda faizsiz olarak, net déviz pozisyonunun belirlenen
orant kadar yabanci para veya bu tutarin yerli para karsiligi kadar sermaye tutmak
zorundadir. Bu islem sonucunda yabanci yatirimcinin sermaye tutugu silireye bagl
olmak iizere bir maliyet ortaya ¢ikmakta bu da ayrica yabanci yatirimlari negatif olarak
etkilemektedir. Bir diger maliyet ise sermayenin tutulmasi ve siirenin sonunda geri
teslim edilmesi islemlerinin gergeklestirilmesinde ortaya ¢ikmakta ve merkez bankasi

tarafindan ustlenilmektedir.

2.3.2.3 Tobin Vergisi

"Tobin vergisi" ilk olarak 1970'lerin basinda Nobel ekonomi ddiiliiniin sahibi
olan Amerikali ekonomist James Tobin tarafindan ortaya atilmistir (Has 2007:27).
Bretton Woods sisteminde kurlar dolar kuru {izerinden hesaplanmakta ve dolar kuru altin
tizerinden hesaplanmakta idi. Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile birlikte kurlar
arasinda spekiilatif hareketler gozlenebilirdi. Bu sartlar altinda James Tobin, oynakligin
azalmasi icin bir para biriminden bir diger para birimine geg¢is isleminde her tutarda
kiiglik bir vergi ile (6rnegin ylizde 0,1) vergilendirilmesini dnermistir. Bu vergi ile kisa
vadeli para spekiilasyonu azalacak ve iilkelerin farkli faiz oranlarma sahip iilkeler
arasinda hizli bir sekilde sermaye hareketlerinde bulunmalar1 zorlasacaktir. Yalniz, bu
verginin uygulanabilmesi i¢in iki iilkenin mutabakatina ihtiyag vardir. Tek tarafli
uygulamada bir birinden farkli fiyat ortaya ¢ikacagi i¢in haksiz kazang ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica, Tobin Vergisi uygulanirsa daha fazla kazang elde etmek isteyen pazar

katilimcilar1 vergi uygulamayan iilkelere dogru sermaye hareketlerinde bulunacaklardir.
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2.3.3 Sermaye Denetimi Uygulamalari

Sermaye denetimi uygulamalar1 {ilkeler bazinda farkliliklar gostermektedir.
Calismanin bu kisminda iilkeler bazinda kullanilan sermaye denetimi uygulamalari

incelenecektir.

2.3.3.1 Arjantin

1970 ve 1980'lerde hiperenflasyon sezonu sonrasinda Arjantin, para politikasi
giivenilirligini kaybetmis ve yerel para ve bankacilik hizmetleri ¢okiis yasamistir
(Ariyoshi vd. 2000:65). Bir diger kriz olan Meksika 1994 krizinde ise iilkeden biiyiik
miktarda sermaye ¢ikist olmustur. 1995 yilinin ilk yarisinda merkez bankasi uluslararasi
rezervlerinin yaklasik ticte birini kaybetmistir. Merkez bankasinin mevduatlar1 yiizde 20
oraninda gerilemis ve hem ulusal para birimi hem de ABD dolari mevduatlarina
uygulanan faiz oranlar1 12 puandan fazla artmistir. Bununla birlikte, bir¢ok kiiclik ve
tasra bankas1 ylizde 50'ye kadar mevduat kayiplarma ugramistir. IMF politikalari
uygulanmis ve sermaye denetimi tlizerine bir uygulamaya 2001 yilina kadar
gidilmemistir. 2001 yilinda ise ekonomik program olan Corralito duyurulmustur.
Corralito ile birlikte bankalardan para ¢ekme limitleri, dolar transferleri ve krediler
sinirlandirilmistir. Her ne kadar krediler sinirlandirildiysa da kredi kart1 ile hazine tahvili
aliabilmekteydi. Bir dolayli denetim uygulamasi olan olan ikili kur sistemine
gecilmistir. Eyliil ayinda banka vadeli mevduatlart dondurulmus ve hisse senetleri
sadece yerel para ile alinip satilmaya baslanmistir. Kisitlamalarin islem maliyetlerini
artirdigr One siiriilerek Aralik 2002 tarihinde Corralito kaldirilmistir. Ariyoshi, vd.
(2000), Arjantin'in  finansal liberalizasyon konusundaki aldigi temel ders,
makroekonomik politikalar, saglam ve iyi kapitalize edilmis bir bankacilik yaratmaya
yonelik cabalarla birlikte sistemi ve dis borcun vadesini uzatmak i¢in atilan adimlar ne
kadar dogru olsa da ani ve yiiksek miktardaki sermaye ¢ikis1 ekonomiyi biiylik zarara

ugratacaktir.
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2.3.3.2 Brezilya

1990'l1 yillarin basinda Brezilya ekonomisinin problemi kalict enflasyondur. Bu
problemi ¢ozmek ve mali diizeni sikilastirmak i¢in yapilan fiyat ve {icret kontrollerinin
kombinasyonlarm1 igeren c¢abalar olan vergi artislari, banka mevduatlarinin
dondurulmasi ve finansal varliklarin hesaplarda tutulmasi genellikle basarisiz olmustur.
1994 Ekim ayinda hisse senedi piyasasindaki yabanci yatirimcilara ek %1 vergi,
yabancilara tahvil satacak yerel firmalara %4 ek vergi ve yabancilarin yaptigir diger
yatirnmlardaki vergiler de %4 ek vergi ile vergilendirilmistir (Ariyoshi vd. 2000:45).
Mart 2015 tarihinde ise tiim vergiler geri alinmigtir. Ariyoshi vd. (2000), uzun vadede,
mali uyum yoklugunun sagladig1 yiiksek faizlerden dolayr yatirimcilar kisitlamalara
ragmen piyasaya girmenin bir yolunu bulmuslar ve yetkililerin kisitlama cabalar

basarisiz olmustur.

2.3.2.3 Hirvatistan

Kore 6rneginde oldugu gibi Hirvatistan’da 2000 yilli basi itibari ile onemli net
sermaye girisi ve buna bagli olarak doviz kurunun degerlenmesi goriilmiistiir. Avrupa
birligine giris siireci ile birlikte lilkeye yapilan yatirimlarin artmasina ragmen bankalarin
yabanci para cinsinden bor¢lanmasi artmistir. Politika diizenleyicileri ulusal paranin
asir1 degerlenmesini engellemek ve finansal sektoriin istikrarini korumak maksadi ile
2004 yili itibari ile yapisal Onlemler almaya baslamislardir. Yabanci para ihtiyacini
azaltmak i¢in i¢ kredi miktarlar artirilmistir. Bunun sonucunda i¢ kredi maliyetlerinin
de artig1 gézlenmis ve bankalarin yabanci kaynaklardan bor¢lanmalarimin 6niine gegmek
icin marjinal rezerv yiikiimliligii (MRR) uygulamasina gegilmistir (Ergul, 2012:46). Bu
uygulama baglaminda yiikiimliiliikk oranlar1 hizli bir sekilde artirilmis ve 2006 yilinda
yabancit bor¢lanma oraninda %10 oraninda azalma goézlenmistir. Ayrica, rezerv
yikiimliliigi uygulamasini farkli yontemler ile kaginmaya calisan bankalar i¢in %55
oraninda 6zel rezerv zorunlulugu getirilmistir. Bununla birlikte yabanci sermayenin
tilkeye akisinda %20 oraninda bir azalma gézlenmistir. 2007 yilinda kredi kontrolleri

uygulanmaya baglanmis ve limiti asan bankalarin astiklar1 limit tutarinca devlet tahvili
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alimlar1 zorunlu tutulmustur. Rezerv ylikiimliliikleri uygulamalari 2008 yil1 itibari ile
kaldirilmigtir. Yiiksek marjinal rezerv yiikiimliiligii yabanci bankalarin Hirvatistan’daki
kollarim1 bor¢ finansmani yerine, dogrudan yatirinm sayilabilecek olan hisse senetleri
yoluyla finanse etmesine neden olmustur. Bu durum bankacilik sektoriiniin sermaye
yapisini giiclendirmistir ve saglanan sermaye bankalarin 6zel sektore daha fazla kredi

agmasina imkan tanimustir (Ergul, 2012:47).

2.3.3.4 izlanda

2008 krizi ile birlikte izlanda’da toplam banka biiyiikliigiiniin %85’lik kismini
olusturmakta olan 3 banka iflas etmistir (Magud vd. 2018:20). 2008 krizinin simge
iilkelerinden biri olan Izlanda yiiksek oranda sermaye girisinin hizla c¢ikmasim
engellemek icin ayn1 yillin son ¢eyregi itibari ile diizenlemelere baslamistir. Yurtdisina
yapilacak tim bankacilik islemleri kasim ay1 itibari ile durdurulmustur. Yurtdisina
yapilacak ticari iliskisi bulunmayan tiim bor¢ anlasmalari azami 10 milyon Izlanda
kronu olarak belirlenmistir. Uriin alim ve satim islemi disinda yabanci kur ile para
¢ekimi yasaklanmistir (Magud vd. 2018:20). Ekonomi hizli bir sekilde toparlanmig ve
bununla birlikte 2017 yilimin ilk ¢eyregi itibari ile tiim kisitlama diizenlemeleri

kaldirilmistir.

2.3.3.5 Kolombiya

19901 yillarin basinda Kolombiya’da 6zel sermaye girisi dalgalanmalari
yasanmistir. Bu sermaye girigleri bor¢ yaratan akislarin ve dogrudan yabanci
yatirimeilarin artmasina sebep olmustur. Kolombiya’da ozellikle 1991 yili itibari ile
yabanct sermaye denetimi uygulamalarina baslamistir. 1991 Haziran ayinda,
yurtdisinda yapilan kisisel hizmetlerden elde edilen doviz makbuzlarinda yilizde 3 stopaj
vergisi getirilmistir (Magud vd. 2018:12). Subat 1992°de Banco de la Republica, doviz
nakit para alimlariyla ilgili komisyonunu yiizde 1,5'den ylizde S'e yiikseltmistir. Eyliil
1993°de yabancilardan bor¢lanan firmalar déviz cinsinden %47 zorunlu karsilik tutmak

durumunda birakilmislardir (Magud vd. 2018:12). Zorunlu karsilik yikimliligi,

78



kredinin siiresi boyunca muhafaza edilmek ve ticari krediler hari¢ olmak {izere, vadesi
18 ay veya daha kisa olan tiim krediler i¢in gegerli tutulmustur. 1994 Agustos ayinda ise
vade 18 aydan 5 yila ¢ikarilmastir.

2.3.3.6 Kore

Istikrarli yapisal reformlar, kademeli doviz liberalizasyonu ve genellikle iyi
gelismis finansal piyasalar tarafindan yapilan yatirimlarin artmasi Kore’de, 2000'li
yillarin basindan itibaren Onemli net sermaye girisleri ve buna bagl olarak doviz
kurunun degerlenmesine yol agmistir. Déviz kuru degerlenmesinin artmasi beklentisi ile
ilkeye ozellikle kisa vadeli kaynak akis1 gerceklesmistir. Bu yabanci yatirimlar 6zellikle
bankalarin hedge fonlarina ve devlet tahvili piyasalarina yapilmistir(Ergul, 2012:45).
Politika diizenleyicileri ulusal paranin asir1 degerlenmesini engellemek ve finansal
sektorilin istikrarini korumak maksadi ile 2005 yili itibari ile yapisal dnlemler almaya
baslamiglardir. Enflasyonu kontrol etmek amaci ile oncelikle faiz artisina gidilmistir.
Bununla birlikte “thin capitilization rules” olarak adlandirilan yabanci bankalara yonelik
O0denmis olan faizlerin vergiden disiiriilmesinde yapilacak kisitlamalar hayata
gecirilmigtir (Ergul, 2012:45). 2006 yilinda bankalarin yabanci para pozisyonlar iki
bucuk (2.5) kat artirllmistir. Yerel paranin asir1 degerlemesini 6nlemek ve yabanci
kaynaklarin ¢ikisini hizlandirmak i¢in 2006 yilinda diizenlemelere baslanmistir. Bununla
birlikte 2006 ve 2008 yillarinda yapilan diizenleme ile yabanci iilkelerde yapilacak

dogrudan yatirim ve emlak yatirimlar iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.

2.3.3.7 Malezya

Malezya ekonomisinde, 1990-1993 yillar1 arasinda, hem uzun vadeli hem de kisa
vadeli sermaye girislerinin yol agtig1 benzeri goriilmemis diizeyde sermaye hesabi
fazlalar1 kaydedilmistir (Ariyoshi vd. 2000:49). Yetkililer, 1992 yil1 itibari ile spekiilatif
sermaye girislerini azaltmak i¢in tedbirler uygulamaya baglamislardir. 1992 yilinda,
Ticaretle baglantili olmayan takas islemlerinde simirlamalar, ticari bankalarda

uygulanmistir. 1994 Subat ayinda, yurticinde yasayan vatandaslarin kisa vadeli finansal
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araglar1 yurtdisindakilere satmalari yasaklanmistir. Ayni ayin 23’tinde ise, ticaret
bankalarinin ticari olmayan yabanci miisterilerle iliskili swap ve forward anlagsmalar

yapmalar1 yasaklanmaistir.

2.3.3.8 Sili

1980'lerin basindaki finansal krizden kurtulmak i¢in Sili, enflasyonu diisiirmeyi
amaglayan kapsamli bir yapisal ve makroekonomik reform programi baglatmigtir. Mali
hesaplarin dengeye getirilmesi ve ihracat odakli bir strateji ile cari islemler acigini
kapatmak amacglanmistir. 1984-1988 yillar1 arasinda cari islemler acig1 %11 oraninda
azalma gostermistir (Magud vd. 2018:12). Reform programinin devaminda Sili,
ozellikle 1991 yili itibari ile yabanci sermaye denetimi uygulamalarina baslamistir.
Ticari bor¢clanma hari¢ yabancilardan borglanan firmalar ek %1.2  vergi
vergilendirilmislerdir. Ayrica, yabancilardan borg¢lanan firmalar doviz cinsinden %20
zorunlu karsilik tutmak durumunda birakilmislardir. 1992 yilinda ise bu oran %30
yiikseltilmistir (Magud vd. 2018:12).

2.3.3.9 Tayland

Kiiresel ekonomik faaliyetlere baslamayan Tayland ekonomisi, yetkililerin siki
mali politikalarina ragmen 1993 yili ortalarinda negatif sinyaller vermeye baslamistir.
Yiiksek enflasyon ve cari hesap acigi, yetkililere para ve maliye politikalarim
sikilagtirmaya itmistir (Ariyoshi vd. 2000:51). 1984 yilindan beri kullanilan sabit doviz
kuru kombinasyonlar1 biiyiik faiz orani farkliliklari yaratmistir. Bu avantaji gdren
yabanci yatirimcilar yiiksek ve degisken sermaye ile faiz arbitrajinda bulunmuslardir.
Bunun iizerine Tayland’da yetkililer sermaye denetimi iizerine ¢alismaya 1990 yilinda
baslamislardir.1990 Nisan ayinda bankalar ve finans sirketlerinin net doviz pozisyonu
limiti sermayenin ylizde 25'ine yiikseltilmistir (Ariyoshi vd. 2000:51). Agustos 1995°de
ise yeni diizenleme ile beraber, kisa vadeli yabancilarin sahip oldugu baht zorunlu
karsilik hesaplari, Tayland Bankasi'nda faizsiz olarak tutulma zorunlulugu getirilmistir.

Bununla birlikte, zorunlu karsilik, yiizde 2'den yiizde 7'ye yikseltilmistir. Ek olarak,
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yurti¢ci mevduatlara ayrilan zorunlu karsilik da yiizde 7 iken, yiizde 5'e kadar olan kismi1
halka arz edilen tahvil seklinde tutulabilecektir. 1996’da degisen krediler diizenlemesi
ile birlikte ticari krediler muaf olmak {izere ticari bankalardan offshore borg¢lanan
sirketler %7 oraninda zorunlu karsilik tutma yiikiimliliiglindedirler. Diizenlenen
sermaye denetimi uygulamalar1 basartya ulasmis ve 1995 yilinda kisa vadeli sermaye
toplam sermayenin %62’si iken azalarak 1996 yilinda %32 rakamina ulasmistir

(Ariyoshi vd. 2000:52).

2.3.3.10 Venezuela

1960 yilinda Bagdat’ta petrol politikalarin1 diizenlemek i¢in kurulan OPEC’in 5
kurucusundan biri olan Venezuela petrol fiyatlarindaki dalgalanma, petrol
cikarilmasindaki maliyetlerin artmasi ve sektdrde kiiclilme karar1 verilmesi ile bir
ekonomik kriz ile karsilasmistir. Sermaye kontrollerinin saglanmasi amaciyla
diizenlemeler 2010 yili itibari ile baslamistir. Oncelikle dolar kuru kullanim amacina
gore 2.15 veya 2.60 VEF olarak diizenlemistir (Magud vd. 2018:22). 2010 yilinin son
ceyreginde ise 4.30 VEF olarak sabitlenmistir. 2013 yilinda kur 6.30 VEF olarak tekrar
diizenlenmigtir. 2015 yilinda ise merkez bankast kuru 6.30 VEF olarak sabit kalmakla
beraber kulanim yerine gore ilk diizenleme ile (SICAD 1) 12 VEF, ikinci diizenleme ile
(SICAD 2) 52 VEF, ve son olarak 2015 yilinda tigiincii bir diizenleme ile (SIMAD 1)
185 VEF olarak diizenlenmistir (Magud vd. 2018:22). 2018 yil1 itibari ile bir dolar 9.9
VEF olarak merkez bankas1 kuru seklinde sabitlenmistir. Ulkede ise merkez bankasinin
belirledigi kurun ekonomik duruma goére cok yiiksek olmasindan dolay1 kur (black
market) Pazar fiyati olarak farkli bir sekilde belirlenmekte ve bu kur fiyatlamasi

cogunlukla kullanilmaktadir.

2.3.3.11 Yunanistan

2008 yilinda ABD’de baslayan ve ozellikle yikici bir sekilde Avrupa bolgesini
etkileyen mortgage krizi yapisal sikintilar yasayan iilkeleri 6zelikle Yunanistan’1 negatif

olarak etkilemistir. 2004 yilinda isbas1 yapan hiikiimet ge¢miste yapilan reform
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diizenlemelerini reddetmis ve bunun sonucunda 2004-2009 yillar1 arasinda asiri
derecede kamu harcamalar1 gerceklesmistir. Biitce aciklari ve kamu bor¢ stok
rakamlarindaki artislar iilkeyi kriz ile kars1 karsiya getirmistir. Yeni gelen hiikiimet 2015
yilinda borg verenler ile anlasma saglayamadi ve iilkeden hizli para ¢ikisini engellemek
icin sermaye kontrolleri diizenlemelerini gergeklestirdi. Magud vd. (2018:22)
caligmasinda belirtildigi iizere bankalardan para ¢ekme limiti glinlik 60 avro olarak
kisitlanmistir. Mevduatta bulunan para ¢ekimi ve yurtdisina gonderilmek istenen para
gonderimi 5 giinliik siire ile yasaklandi (Magud vd. 2018:22). Ayrica, yerlesiklerin 2
hafta icerisinde bankalardan g¢ekebilecekleri miktar 840 avro olarak belirlendi.
Diizenleme ile 1 Mart 2018 itibari ile aylik cekilebilecek miktar 2300 avro diizeyine

¢ikarilmstir.
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3. VERIi VE YONTEM

3.1. VERI

Bu calisma G-20’de bulunan 19 iilkenin 2003-2016 yillar1 arasindaki verileri
lizerine yapilacaktir. Bu iilkeler Tablo 51° de verilmistir. Dolar bazinda degiskenlerin
gergek deger olarak ifade edilmesi OECD deflatorii kullanilmistir. Bu deflator, verisi
olmayan Suudi Arabistan ve Rusya Orneklemden c¢ikarilmistir. Veriler, ge¢mis
caligmalarin verilerinin giincellenmesi ve Diinya Bankasi’nin veri havuzundan
toplanmistir. Kullanilacak veriler secilirken literatiir detaylica incelenmis ve kullanilan
degiskenlerin zaman, bdlge, ekonometrik yonteme gore etkileri goz Oniinde
bulundurulmustur. Yapilan caligmalara ait tablolar EK1, EK2, EK3 ve EK4’te
goriilebilmektedir. Bu c¢alismalarin haricinde Tanimlayic1 Istatistikler Ac¢isindan G-20
Ulkeleri boliimiinde bahsedilen IFC ve Diinya Bankas: tarafindan diizenlenen Doing

Business raporunda verilen Doing Business endeksi de analize katilmigtir.

Kullanilan veriler; Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Oz sermaye iizerine yapilan
Dolayli Yabanci Yatirimlar, Hukukun Ustiinliigii Endeksi, Kurumsal Kalite, Sermaye
Kisitlari, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Kisi basina diisen Gayri Safi Yurtigi Hasila
Enflasyon, Ticari Disa Agiklik, Reel Doviz Kuru, Politik Risk, Doing Business Endeksi,

Giivencesi Faiz Paritesi, 65 Yas Oranidir.

Enflasyon ve giivencesiz faiz paritesi hari¢ degiskenler analize logaritmik olarak

alinmustir.



Tablo 51:G20 Ulkeleri

1. ALMANYA* 11. HINDISTAN**

2. ABD* 12. INGILTERE*

3. ARJANTIN** 13. ITALYA*

4. AVUSTRALYA* 14. JAPONYA*

5. BREZILYA** 15. KANADA*

6. CIN** 16. MEKSIKA**

7. ENDONEZYA** 17. RUSYA**

8. FRANSA* 18. SUUDI ARABISTAN**
9. GUNEY AFRIKA** | 19. TURKIYE**

10. GUNEY KORE*

*IMF’ye gore gelismis iilkeleri, ** IMF’ye gore gelismekte olan iilkeleri simgelemektedir.

Gayri safi yurt i¢i hasila, bir iilkenin ekonomisini 6lgmenin en iyi yoludur.
GSYIH, iilkedeki tiim insanlar ve sirketler tarafindan iiretilen her seyin toplam degeridir.
Vatandas olup olmadiklar1 veya yabanci sirketlerin olmasina bakilmaksizin eger iilke
smirlart iginde yer aliyorsa, iiretimler GSYIH olarak sayilmaktadir. Nominal GSYIH
fiyat artislarimi  Olgen ham Olglimdiir. Bir yildan digerine ekonomik ¢ikti
karsilastirildiginda enflasyonun etkilerini de goéz Oniline alinmasi gerekmektedir. Baz
yildan beri fiyatlarin ne derece degistigini anlatan bir fiyat deflatorii kullanarak Reel
GSYIH bulunulabilmektedir. Kisi basma diisen GSYIH ise toplam GSYIH verisinin
niifus verisine boliinmiis halidir. Ekonomik biiyiime GSYIH verisinin degisimini

gostermektedir.

Enflasyon, doviz devaliiasyonunun neden oldugu mal ve hizmet fiyatlarindaki
uzun vadeli ylikselistir. Her fiyat artis1 enflasyon olarak adlandirilmamalidir. Fiyatlarin
genel diizeyde siirekli artmasi enflasyon olarak adlandirilir. Ayrica, enflasyonun tiiketici
ve iiretici fiyatlarina etkisini 6lgmek “TUFE” ve “UFE” endeksleri olciilmektedir.

Calismada ise TUFE kullanilmustr.

Ticari Disa Agiklik Orani, iilkenin diger iilkeler ile ticaret iliskisinin yillar
ierisindeki degisimini gdstermektedir. Ithalat ve fhracat toplaminin GSYIH orani olarak

hesaplanabilmektedir.
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Bir iilke para biriminin bagka bir tilkenin para birimi i¢in degistirilebilecegi fiyata
doviz kuru denilmektedir. Caligmada kullanilan doviz kuru dolayli kotasyon olarak

alinmustir.

Literatiirde ulasim, saglik, egitim ve enerji ile ilgili yatirimlar altyapr yatirimi
olarak kullanilmistir. Bu g¢alismada eklektik teori ile de baglantili olmasi nedeniyle

iilkelerin yillik elektrik tiiketimleri altyap1 baghigi altinda alinmistir.

Hukukun Ustiinliigii Endeksi, Diinya Bankas1 veri havuzunda bulunan ve 44 farkli
bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler hiikiimet etkisini, yolsuzlugu, giivenligi, insan

haklarini, sivil ve suglularin haklarindan olugsmaktadir.

Doing Business raporu igerisinde bulunan ticari anlasmazligin ¢oziimii i¢in gerekli
ortalama zaman, igyeri kurmak icin gerekli zaman ve tapu maliyetleri verileri gibi
onemli igerikleri puanlayan Doing Business Endeksi de kurumsal teori altinda

incelenmistir.

Politik riskin yoklugu ve kurumsal kaliteyi belirlemek {izere ICRG kurumsal kalite
endeksi kullanilmistir. Bu endeks politik ve isletme ortami ile ilgili 12 bilesenin
ortalamasidir. Bu bilesenler; hiikiimet dengesi, i¢ ¢atisma, dis ¢atisma, anti yolsuzluk,
anti ordu etkisi, din baskisindan korunma, hukuk, etnik baskidan korunma, demokratik

kalite ve burokratik kalitedir.

Sermaye kisitlarin1 belirlemek i¢cin KOFF kiiresellesme endeksinin sermaye
kisitlar1 alinmistir. Bu veri kendi hesaplamalar1 ile olusturulan sermaye kisitlarinin
%21.7’si, Chinn Ito endeksinin %39.1°i ve 2016 yilinda ortaya ¢ikarilan Jahan-Wang

Endeksinin %39.2’si alinarak olusturulmaktadir.

Giivencesiz Faiz Paritesinin Sapmas1 verisi, literatiirde hesaplandig: iizere kisa
donemli faiz oranindan bu oranin Hodrick Prescott filtresi hali ¢ikarilir ve ayni islem
ABD i¢in yapilmaktadir ve birbirinden ¢ikarilir olusan sonugtan, iilkedeki kurunun bir
yildaki degisimini gosteren orandan bu oranin Hodrick Prescott filtresi hali ¢ikarilmasi

ile bulunan sonug ¢ikarilarak bulunmaktadir.

Calismada dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar verilerinin logaritmasi

alinacagindan verileri negatif olmayan ABD tarafindan yapilan dogrudan ve dolayl
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yabanct yatirnmlar verileri kullanilmigtir. Bu veriler Diinya Bankasi ve IMF

arsivlerinden alinmistir.

3.1.1 Tammlayici Istatistikler Bakimindan G-20 Ulkeleri

Apak ve Yilmaz (2010)’a gére, Biiyiik Buhran ve Ikinci Diinya Savas1 facialarimin
ardindan, diinya liderlerinin, baris1 ve ekonomik isbirligini destekleyen yeni bir diinya
diizeni kurmak amaciyla bir araya gelerek Bretton Woods ve Birlesmis Milletler
kurumlarimi kurmalariyla {ilkeler arasi biitiinlesme siireci olusturulmaya baslanmustir.
Kurumlarin kurulmasi ile birlikte tilkeler sorunlarini beraber ¢ozmek i¢in calismalar
yapmaya baglamiglardir. Ekonomik problemlerin sadece bir iilkenin sorunu olmak
durumundan ¢ikip diger {ilkeleri de ilgilendirmeye baslamasi ile birlikte atilan ilk
adimlardan biri G-6’nin kurulmasidir. G-6 1975 yilinda Fransa’da yapilan toplanti
sonucunda ortaya ¢ikmustir. Bu toplantinin katilimeilar1 Fransa, Bati Almanya, italya,
Japonya, Birlesik Krallik ve ABD olmustur. Bir yil sonra bu gruba Kanada’nin katilmasi
ile birlikte G-7 olusmustur (Beeson ve Bell, 2009:67). Sanayilesmis iilkelerin giivenilir
ve siirdiiriilebilir ekonomik kosullar yaratarak etkin bir sinir Otesi ticaret ag1 saglamasi
G-7 toplantilarinda ele alinan birincil tartisma alanidir. 1997 yilinda ise gruba Rusya’ da
katilmis ve G-8 olusmustur. G-8 olusmasi ile birlikte ekonomik konularin tartigiimasinin
yani sira kiiresel politik durumlar ve terdr gibi yeni tartisma alanlar1 da grubun calisma
alanlar1 arasina girmistir. 1998 yilinda ise ABD’nin baskisiyla G-7 iiyesi olmayan 22
iilke toplanmistir. Bu toplanti G-7’nin disarisinda kalan iilkeler uluslararasi para
akislarini tartismislardir. Bir yil sonra 1999 yilinda ise en biiyiik ekonomilere sahip 33
ilke toplanmistir. Bu toplantida gelismekte olan {ilkelerin finansal sistemlerini
giiclendirmek i¢in yapilabilecek politikalar ve gilicsliz olan iilkelerin korunmasi
tartisilmistir. Avrupa’nin Asya’nin temsiline karsi ¢arpik diisiincelerinin olmast ve G-
33’iin yapisinin hantal bulunmasi iizerine G-33’lin degistirilmesi ilizerine 1999 yilinda
caligmalar yapilmaya baslanmistir (Beeson ve Bell, 2009:74). Bu ¢alismalar sonucunda
G-33 evrilmis ve G-20 ortaya ¢ikmistir. Beeson ve Bell (2009)’e gore disarida kalan
tilkeler bu durumdan hosnut olmamislardir. G-20 iilkeleri ilk kez 2008 yilinda ABD’de
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toplanmistir. G-20 diger adiyla Group of 20 Almanya, ABD, Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giliney Kore, Hindistan, Birlesik
Krallik, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye olmak
tizere 19 tlilkeden olusmaktadir. G-20 calisma alanlar finansal krizler, piyasa oynakligi,
finansal reformlar ve uluslararasi finans kurumlarin igleyisini kapsamaktadir. Beeson ve
Bell (2009)’e gore G-20 toplantilar1 neo liberal bir ¢izgide ge¢mekte ve bunun
sonucunda uluslararas1 ekonomik faydalar ortaya ¢ikmaktadir. Hatta eski komiinist iilke
olan Cin bile dominant bir uluslararasi iilke ve pazar olmustur. G-20 iilkeleri neo liberal
politikalari ile uluslararas1 sermaye akisinin artmasini ve siirdiiriilebilir bir uluslararasi
ekonomi yaratmayi arzulamaktadirlar. Asagida, G-20 iilkeleri tanimlayici istatistikler

bakimindan incelenecektir.

3.1.1.1 Almanya

Almanya, GSYIH bakimindan Avrupa'daki en biiyiik ekonomiye ve diinyanin en
bliyiilk 4’linci  ekonomisine sahiptir (Diinya Bankast Veri Havuzu 2018,

https://data.worldbank.org).

Sekil 9:Almanya Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
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Yukaridaki grafik incelendiginde, 2013-2015 yillar1 arasindaki periyod icerisinde
enflasyon ile ekonomik biiyiime zit bir iligki icerisindedir. Diga agiklik ise sabit ve 1’ e

yakin olarak seyretmistir.

Yatirimcilar i¢in 6nemli bilgiler iceren Doing Business (2017) Almanya sayisina
gore, Almanya’da is kurmak icin 9 biirokratik islemin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Bu islemler, ortalama 10.5 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %1.9’luk
kismini almaktadir. Ayrica, Almanya, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 114'ncii sirada bulunmaktadir. Almanya’da ticari anlagmazlik davasinin
¢oziimlenmesi ortalama 499 giin slirmektedir. Almanya ticari anlagsmazligin hukuk
tarafindan ¢6ziimiiniin kolayligi siralamasinda 190 {ilke arasindan 17°nci sirada
bulunmaktadir. Yatirim raporlart her yil diizenlenmekte olup regiilasyon ve
deregiilasyon durumlarinin takibi yatirimcilar tarafindan yapilmaktadir.

Tablo 52: Almanya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 3,954 33,312 9,528
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 849,982 786,940 771,011
dolar)
Yesil Alan 933 1,231 568
Yatirnmlari(yatirnm
saylis1)
DYY Stoku (% 21.9 234 22.2
GSYIH oram)
Net Portfoy 175,038 217,940 230,445
Yatirimlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Almanya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 3.954 milyar
dolar iken 2015 yilinda biiylik bir artis ile 33.3 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. 2016
yilinda ise 9.5 milyar dolar rakami ile keskin bir diislis goriilmektedir. Almanya’da
bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 849
milyar dolar civarinda iken miiteakip yillarda diiserek 786 ve 771 milyar dolar civarinda
seyretmistir. Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oram1 2014
yilinda %21.9, 2015 yilinda %23.4 ve 2016 yilinda %22.2 olmustur. DYY Stoku 2015

yilindan itibaren diismesine ragmen oranin yiikselmesi GSYIH’nin diismesinden
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kaynaklanmaktadir. Yesil alan yatirimlari, 2015 yilinda 1.231 adet olurken 2016 yilinda
yiikksek bir diigiis ile 568 adet olmustur. Net portfdy yatirimlarinin 2015 ve 2016
yillarinda artig1 goriilebilmektedir. Rakamlarin yiiksek ve pozitif nedeni Almanya’nin

uygulamakta oldugu cari fazla politikasidir.

3.1.1.2 Amerika Birlesik Devletleri

IMF World Economic Outlook (2017) raporunda belirtildigi iizere ABD
ekonomisi, nominal GSYIH bakimindan diinyada ilk sirada ve satin alma paritesi
bakimindan da Cin’in ardindan ikinci sirada bulunmaktadir. ABD ekonomisi, IMF
raporuna gore kisi bast GSYIH bakimmdan 2016 yilinda 57,436 dolar ile 7’nci sirada,
Satin alma paritesi bakimindan kisi bast GSYIH’si ile 11°nci sirada bulunmaktadir.
Diinya Bankasi ise 2016 yili kisi bast GSYIH rakamm 57,467 dolar kabul ederek
9’uncu  swraya  koymaktadir  (Diinya  Bankast  Veri  Havuzu 2018,
https://data.worldbank.org). Yatirimcilar i¢in ABD ekonomisi gerek biiyiikligiinden
gerek ise liberal politikalarin uygulanmasindan dolay1 ilgi ¢ekici durumdadir.

Sekil 10:ABD Ekonomik Gostergeleri
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Sekil 10’a gore 2012 yilinda ekonomik biiylime ve enflasyon ayni anda diisiis

trendine girmiglerdir. 2014 yilinin sonlarina kadar beraber hareket etme egilimi devam
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etmistir. Sonrasinda ise zit hareket etmislerdir. Disa agiklik degiskenin hareketleri
digerlerine gore kiigiik sekilde gerceklesmistir.

Yatirimcilarin takip ettigi Doing Business (2017) raporuna gore ABD’de is
kurmak i¢in 6 prosediiriin tamamlanmasi gerekmektedir. Bu islemler ortalama 5.6 giin
siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %]1.1°lik kismin1 alir. Ayrica, rapora
gore ABD, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi siralamasinda 51'inci sirada
bulunmaktadir. ABD’de ticari anlagmazlik davasinin ¢oziimlenmesi ortalama 420 giin
siirmektedir. Ornek olarak, New York’da ortalama 370 giin siirerken Los Angeles’da
495 giin stirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan ticaretin
%30.5’lik kismina karsilik gelmektedir. ABD ticari anlagsmazligin hukuk tarafindan

¢Oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan 20’nci sirada bulunmaktadir.

ABD’ye yapilan yabanci yatirnmlar 2014 yilinda 171 milyar dolar, 2015 yilinda
348 milyar dolar ve 2016 yilinda 391 milyar dolar rakamina ulagsmistir. ABD’de bulunan
yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 5,4 trilyon
dolar civarinda iken miiteakip yillarda artarak 5,5 ve 6,3 trilyon dolar civarinda
seyretmistir. Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye orami 2014
yilinda %31.3, 2015 yilinda %30.9 ve 2016 yilinda tekrar azalarak 9%30.4 olmustur.
DYY Stoku 2016 yilinda artmasina ragmen oranin diismesi GSYIH’ nin yiikselmesinden
kaynaklanmaktadir. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda 1,894 tane olurken 2015 ve 2016
yillarinda azalarak 1,735 ve 1,784 tane olmustur. Net portf0y yatirimlar1 negatif olarak
2014 yilinda 119 milyar dolar, 2015 yilinda 96 milyar dolar ve 2016 yilinda 250 milyar

dolar civarinda seyretmektedir.
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Tablo 53:ABD’ye Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurtigine Yapilan 171.601 348.402 391.104
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 5.442.044 5.571.207 6.391.293
dolar)
Yesil Alan 1.894 1.735 1.784
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 31.3 30.9 34.4
GSYIH oram)
Net Portfoy -119.173 -96.969 -250.239
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

3.1.1.3 Arjantin

Arjantin ekonomisi 2016 yilinda 545 milyar dolar GSYIH’si ile Brezilya’dan
sonra Gliney Amerika bolgesinin 2’nci biiyiikk ekonomisi durumundadir. 2016 yili igin
Arjantin’in kisi bast GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gore
12,503 dolar ile 56 sirada, Diinya Bankasi’na gore 12,449 dolar ile 52°nci siradadir
(Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

Sekil 11:Arjantin Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
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Diger iilkelerin aksine Arjantin ekonomik biiyiime rakamlar1 sifira yakin
durumdadir. Ekonomi biiylimezken enflasyon da ters bir hareketle artma egilimindedir.

Disa acgiklik degiskeni diger degiskenlere gore daha anlamsiz hareketler igerisindedir.

Doing Business (2017) raporuna gore Arjantin’de is kurmak 14 prosediir
gerekmektedir, ortalama 25 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi erkek gelirinin
%9.3’liik kismini almaktadir. Ayrica, Arjantin, is kurma kolayligt konusunda 190
ekonomi siralamasinda 157'inci sirada bulunmaktadir. Arjantin’de ticari anlasmazlik
davasinin ¢éziimlenmesi ortalama 660 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise
davaya konu olan ticaretin %22.5’lik kismina karsilik gelmektedir. Arjantin ticari
anlagsmazligin hukuk tarafindan ¢6ziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan

50’nci sirada bulunmaktadir.

Tablo 54:Arjantin’e Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 5.065 11.759 5.745
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 82.400 85.128 88.222
dolar)
Yesil Alan 59 51 116
Yatirnmlari(yatirim
sayisi)
DYY Stoku (% 14.6 135 16.2
GSYIiH oram)
Net Portfoy 2.34 -4.4 -3.5
Yatirnmlar1 (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Arjantin’e yapilan yabanci yatirnmlar 2014 yilinda 5 milyar dolar, 2015 yilinda 11
milyar dolar ve 2016 yilinda tekrar 2014 yilindaki rakam olan 5 milyar dolar rakamina
ulagmistir. Arjantin’de bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik
degerleri 2014 yilinda 82.4 milyar dolar civarinda iken miiteakip yillarda artarak 85.5 ve
88.2 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye
orani 2014 yilinda %14.6, 2015 yilinda %13.5 ve 2016 yilinda artarak %16.2 olmustur.
DYY Stoku 2015 yilinda artmasina ragmen oranin diismesi GSYIH nin yiikselmesinden
kaynaklanmaktadir. Yesil alan yatirnmlari, 2014 yilinda 59 adet olurken 2015 yilinda
azalarak 51 adet ve 2016 yillinda 2 katindan fazla artarak 116 adet olmustur. Net portfoy
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yatirimlar1 pozitif olarak 2014 yilinda 2.34 milyar dolar, 2015 yilinda negatif olarak 4.4
milyar dolar, 2016 y1l1 i¢in ise negatif 3.5 milyar dolar olmustur.

3.1.1.4 Avustralya

Karma bir ekonomi olan Avustralya ekonomisi 2016 yilinda IMF World Economic
Outlook (2017) raporuna gore 1.2 trilyon dolar GSYIH’si ile Rusya’dan sonra diinya
ekonomisinin 13’ncii biiyligli durumundadir. WB 2016 raporuna gore ise 14’ncii sirada
bulunmaktadir. 2016 yili igin Avustralya’nin kisi basi GSYIH’si IMF’ye gore 51,850
dolar ile 10 sirada, Diinya Bankasi’na gore 49,928 dolar ile 11’inci siradadir (Diinya

Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

Sekil 12:Avustralya Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
2012 yihi itibariyle Avustralya ekonomik biiyiime rakamlari diisiise baslamistir. Bu
egilim 2015 yilina kadar siirmiis ve sonrasinda artis olarak devam etmistir. Enflasyon ise
baslangicta yiikselis trendi ile baslamis ve diisiis trendi ile donemi tamamlamistir. Disa

aciklik ise 0.5 diizeyine yakin olarak seyretmistir.

Doing Business (2017) raporuna gore Avustralya’da is kurmak 3 prosediir
gerekmektedir, ortalama 2.5 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin
%0.7°1ik kismin1 almaktadir. Ayrica, Avustralya, i1s kurma kolayligi konusunda 190

ekonomi siralamasinda 7'inci sirada bulunmaktadir. Avustralya’da ticari anlasmazlik
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davasinin ¢éziimlenmesi ortalama 395 giin stirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise
davaya konu olan ticaretin %21.8’lik kismina karsilik gelmektedir. Avustralya ticari
anlasmazligin hukuk tarafindan ¢oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan

3’incu sirada bulunmaktadir.

Tablo 55:Avustralya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 40.328 19.477 48.190
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 561.898 535.918 576.037
dolar)
Yesil Alan 436 342 378
Yatinnmlari(yatirnm
sayisl)
DYY Stoku (% 38.8 43.6 45.8
GSYIiH oram)
Net Portfoy -22.235 -47.750 22.662
Yatirnmlar1 (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Avustralya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 40.3 milyar dolar,
2015 yilinda azalarak 19.4 milyar dolar ve 2016 yilinda tekrar artarak 48.1 milyar dolar
seviyesinde seyretmistir. Avustralya’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan
firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 561.8 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda
azalarak 535.9 milyar dolar ve 2016°da artarak 576 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili
olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oram1 2014 yilinda %38.8, 2015 yilinda
%43.6 ve 2016 yilinda artarak %45.8 olmustur. DYY Stoku 2015 yilinda diigmesine
ragmen oranin artmast GSYIH’nin diismesinden kaynaklanmaktadir. Yesil alan
yatirimlari, 2014 yilinda 436 adet olurken 2015 yilinda azalarak 342 adet ve 2016
yillinda artarak 378 adet olmustur. Net portfoy yatirimlari negatif olarak 2014 yilinda
22.2 milyar dolar, 2015 yilinda 47.7 milyar dolar ve 2016 yilinda pozitif olarak 22.6
milyar dolar olmustur. Yani, 2014 ve 2015 yillarinda iilkeye giren portfoy yatirimi fazla
ve 2016 yilinda ise lilkeden ¢ikan portfoy yatirimi fazladir.
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3.1.1.5 Brezilya

Brezilya ekonomisi 2016 yilinda 1.7 trilyon dolar GSYIH’si ile Giiney Amerika
bolgesinin en biiyiik ekonomisi ve diinyanin da 9’uncu biiyiik ekonomisi durumundadir.
2016 yili i¢in Brezilya’nin kisi bast GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017)
raporuna gore 8,727 dolar ile 69 sirada, Diinya Bankasi’na gore 8,650 dolar ile 62’nci

siradadir (Diinya Bankast Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

Sekil 13:Brezilya Ekonomik Géstergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
2013 yili itibari ile Brezilya ekonomik biiylime rakamlar: diisiis trendine girmistir.
Bu siirecte biliylime rakamlar1 negatif rakamlara ulagmistir. Enflasyon ise biiyiime
rakamlarina zit bir sekilde artmistir. Disa aciklik degiskeni diger iilke verilerinde oldugu

gibi sifira yakin seyretmektedir.

Doing Business (2017) raporuna gore Brezilya’da is kurmak 11 prosediir gerektir,
ortalama 79.5 gilin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %5.2°1ik kismini
almaktadir. Ayrica, Brezilya, is kurma kolaylig1 konusunda 190 ekonomi siralamasinda
175'inci sirada bulunmaktadir. Brezilya’da ticari anlagsmazlik davasinin ¢éziimlenmesi
ortalama 731 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan
ticaretin %20.7’lik kismina karsilik gelmektedir. Brezilya ticari anlasmazligin hukuk
tarafindan ¢oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan 37’inci sirada

bulunmaktadir.
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Tablo 56: Brezilya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 73.086 64.267 58.680
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 614.853 468.672 625.876
dolar)
Yesil Alan 363 287 200
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 25.0 26.0 34.8
GSYIH oram)
Net Portfoy -38.707 -22.269 19.216
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Brezilya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar 2014 yilinda 73 milyar dolar,
2015 yilinda azalarak 64.2 milyar dolar ve 2016 yilinda tekrar azalarak 58.6 milyar dolar
oldugu goézlenmistir. Brezilya’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin
varlik degerleri 2014 yilinda 614.8 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak
468.6 milyar dolar ve 2016’da artarak 625.8 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak
DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye orani1 2014 yilinda %25, 2015 yilinda bir puan
artisla %26 ve 2016 yilinda tekrar artarak %34.8 olmustur. DYY Stoku 2015 yilinda
diismesine ragmen oranin artmast GSYIH nin diismesinden kaynaklanmaktadir. Yesil
alan yatirimlari, 2014 yilinda 363 adet olurken 2015 yilinda azalarak 287 adet ve 2016
yillinda tekrar azalarak 200 adet olmustur. Net portféy yatirimlari negatif olarak 2014
yilinda 38.7 milyar dolar, 2015 yilinda 22.2 milyar dolar ve 2016 yilinda pozitif olarak
19.2 milyar dolar olmustur. 2014 ve 2015 yillarinda {ilke i¢indekilerin yurtdisina
yaptiklar1 portfoy yatirimlart yabancilarin yurtigine yaptiklar: portfdy yatirimlarindan
rakamsal olarak daha az bir sekilde gergeklesmistir. 2016 yilinda ise yurti¢indekilerin
yaptiklar1 yurtdisi portfoy yatirimlarinin fazla oldugu goriilmektedir.

3.1.1.6 Cin

Cin ekonomisi 2016 yilinda 11.2 trilyon dolar GSYIH’si ile Asya bdlgesinin en
bliyiik ekonomisi ve diinyanin da 2’inci biiyiik ekonomisi durumundadir. Ayrica, 2016

yili satinalma paritesi dikkate alinarak hazirlanan ekonomik biiytikliiklere bakildiginda
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Cin ekonomisi hem IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gére hem de WB
raporlarina gore diinyanin en biiyiik ekonomisidir. 2016 yili i¢in Cin’in kisi basi
GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gére 8,113 dolar ile 71’inci
sirada, Diinya Bankasi’na gore 8,123 dolar ile 66’nc1 siradadir (Dilinya Bankast Veri

Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

Sekil 14:Cin Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Cin 2012 yihi itibari ile %8’e yaklasan biiylime oranina sahipken bu oranin
ilerleyen yillarda yavas bir sekilde azaldigi goriilmektedir. Enflasyon ise 2013 yilina
kadar duragan sonrasinda 2015 yilina kadar azalarak hareket etmis ve sonra artma

egilimli hareket igerisinde bulunmustur.

Doing Business (2017) raporuna gore Cin’da is kurmak 9 prosediir gerektirir,
ortalama 29 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi erkek gelirinin %0.7’lik kisminm
almaktadir. Ayrica, Cin, 13 kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi siralamasinda
127'inci sirada bulunmaktadir. Cin’de ticari anlasmazlik davasinin ¢oziimlenmesi
ortalama 458 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan
ticaretin %16.2’lik kismina karsilik gelmektedir. Cin ticari anlagsmazligin hukuk
tarafindan ¢Oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan 5’inci sirada

bulunmaktadir.
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Tablo 57:Cin’e Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurtigine Yapilan 128.500 135.610 133.700
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 1.085.293 1.220.903 1.354.404
dolar)
Yesil Alan 1.080 876 800
Yatirnmlari(yatirnm
sayisi)
DYY Stoku (% 10.3 10.9 121
GSYIH oram)
Net Portfoy -82.429 66.470 62.183
Yatirnmlar1 (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 128.5 milyar dolar, 2015
yilinda artarak 135.6 milyar dolar ve 2016 yilinda azalarak 133.7 milyar dolar olmustur.
Cin’de bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014
yilinda 1 trilyon 85 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda artarak1 trilyon 220 milyar
dolar ve 2016°da tekrar artarakl trilyon 354 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak
DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oram1 2014 yilinda %10.3, 2015 yilinda 0.6 puan
artisla %10.9 ve 2016 yilinda tekrar artarak %12.1 olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014
yilinda 1080 adet olurken 2015 yilinda azalarak 876 adet ve 2016 yillinda tekrar
azalarak 800 adet olmustur. Net portfoy yatirnmlar1 negatif olarak 2014 yilinda 82.4
milyar dolar, 2015 yilinda pozitif olarak 66.4 milyar dolar ve 2016 yilinda pozitif olarak
62.1 milyar dolar olmustur. 2014 yilinda iilkeye portfoy yatirimi daha fazla girerken
2015 ve 2016 yillarinda iilke igerisindekiler daha fazla olmak iizere yurtdisina portfoy

yatiriminda bulunmuslardir.

3.1.1.7 Endonezya

Yeni endiistrilesen iilkelerden biri olarak kabul edilen Endonezya, 932 milyar
dolarlik GSYIH’si ile Giiney Asya bdlgesinin en biiyiik ekonomisi durumundadir. 2016
yili icin Endonezya’nin kisi basi GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017)

raporuna gore 3,604 dolar ile 115’inci sirada, Diinya Bankasi’na goére 3,570 dolar ile
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109’uncu siradadir (Diinya Bankast Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).
Endonezya’nin kisi basina diisen GSYIH’si, 2000 yilinda 857 dolard1 ve 2016 yilma
kadar kademeli olarak artarak 3.604 dolar seviyesine yiikselmistir. Bugiin Endonezya,
diinyanin en biiyiik 4’{incii niifusa sahip iilkesi ve ekonomisi satin alma giicli paritesi

acisindan diinyanin en biiyiik 10 ekonomisinden biridir.

Sekil 15:Endonezya Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Endonezya 2012 yili itibari ile %6 biiyiime oranina sahipken bu oranin ilerleyen
yillarda yavasg bir sekilde azaldigi son yilda ise artis gosterdigi goriilmektedir. Enflasyon
ise 2012-2013 arasinda artmig 2013-2015 arasinda duragan sonrasinda ise azalarak %3.5
noktasina dogru hareket etmistir. Disa agiklik degiskeni 2012 yilinda 0.46 diizeyinde

seyretmekte iken azalarak hareket etmis ve 2016 yilinda 0.35 diizeyine inmistir.

Doing Business (2017) raporuna gore Endonezya’da is kurmak 11 prosediir
gerektirir, ortalama 25 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %19.4’liik
kismin1 almaktadir. Ayrica, Endonezya, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 151'inci sirada bulunmaktadir. Endonezya’da ticari anlasmazlik davasinin
¢coziimlenmesi ortalama 471 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya
konu olan ticaretin %115’lik kismima karsilik gelmektedir. Endonezya ticari
anlagmazligin hukuk tarafindan ¢6ziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan

166’1nc1 sirada bulunmaktadir.
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Tablo 58:Endonezya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 21.811 16.642 3.649
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 217.487 222.410 234.961
dolar)
Yesil Alan 176 173 119
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 24.4 25.8 25.2
GSYIH oram)
Net Portfoy -26.066 -16.182 -18.872
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Endonezya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 21.8 milyar dolar,
2015 yilinda azalarak 16.6 milyar dolar ve 2016 yilinda biiyiik bir bicimde azalarak 3.6
milyar dolar olmustur. Endonezya’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan
firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 217.4 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda
artarak 222.4 milyar milyar dolar ve 2016°da tekrar artarak234.9 milyar dolar olmustur.
Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %24.4,
2015 yilinda 1.4 puan artigla %25.8 ve 2016 yilinda azalarak %25.2 olmustur. Yesil alan
yatirimlari, 2014 yilinda 176 adet olurken 2015 yilinda azalarak 173 adet ve 2016
yillinda tekrar azalarak 119 adet olmustur. Net portfoy yatirimlart her yil negatif olmak
tizere 2014 yilinda 26 milyar dolar, 2015 yilinda 16.1 milyar dolar ve 2016 yilinda 18.8
milyar dolar olmustur. Son 3 yil verilerine bakildiginda Endonezya i¢in portfdy yatirimi

yapan degil de alan iilkelerden biri oldugu sdylenebilecektir.

3.1.1.8 Fransa

Fransa, 2.4 trilyon dolar GSYIH’si ile Avrupa bdlgesinin 3’ncii en biiyiik
ekonomisine ve diinyanin 6’nc1 en biiylik ekonomisine sahiptir. 2016 yili i¢in Fransa’nin
kisi bas1t GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gore 38,128 dolar ile
22’inci sirada, Diinya Bankasi’na gore 36,855 dolar ile 23’iincii siradadir (Diinya

Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).
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Sekil 16:Fransa Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
2012 yilinda %2 civarinda bulunan enflasyon azalarak 2015 yilinda %0.03 seviye
gerilemis ve son y1l tekrar bir artis gerceklestirerek %0.18 seviyesine yiikselmistir. Bu
harekete karsilik ekonomik biiytime 2014 yilina kadar hizli bir sekilde artmis sonrasinda

ufak artiglar gostermistir. Disa aciklik ise 0.5 puanin iizerinde seyretmektedir.

Doing Business (2017) raporuna gore Fransa’da is kurmak 5 prosediir gerektirir,
ortalama 3.5 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi erkek gelirinin %0.7’lik kismin
almaktadir. Ayrica, Fransa, i kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi siralamasinda
27'inci sirada bulunmaktadir. Fransa’da ticari anlagsmazlik davasinin g¢oziimlenmesi
ortalama 395 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan
ticaretin %17.4’lik kismina karsilik gelmektedir. Fransa ticari anlagsmazligin hukuk
tarafindan ¢oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan 18’inci sirada

bulunmaktadir.
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Tablo 59:Fransa’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 2.669 47.334 28.343
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 700.065 688.879 697.579
dolar)
Yesil Alan 515 606 558
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 24.6 28.5 28.3
GSYIH oram)
Net Portfoy -26.772 59.239 23.160
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Fransa’ya yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar 2014 yilinda 2.66 milyar dolar
civarinda iken yiiksek bir artigla 2015 yilinda 47.3 milyar dolar ve 2016 yilinda nerdeyse
yarisina diisecek sekilde azalarak 28.3 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Fransa’da
bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 700
milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak 688.8 milyar dolar ve 2016’da tekrar
yiikselise gecerek 697.5 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku
degiskeninin GSYIH’ye oram1 2014 yilinda %24.6, 2015 yilinda 1.9 puan artisla %28.5
ve 2016 yilinda azalarak %28.3 olmugstur. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda 515 adet
olurken 2015 yilinda artarak 606 adet ve 2016 yillinda tekrar azalarak 558 adet
olmustur. Net portfoy yatirimlart ilk yil negatif olmak iizere 2014 yilinda 26.7 milyar
dolar, 2015 yilinda 59.2 milyar dolar ve 2016 yilinda 23.1 milyar dolar olmustur. Fransa
2014 yilinda portfoy yatirimi alirken 2015 ve 2016 yillarinda disariya daha fazla portfoy

yatiriminda bulunmustur.

3.1.1.9 Giiney Afrika

Giliney Afrika ekonomisi, Afrika bolgesinde en c¢ok endiistriyellesmis ekonomi
konumundadir. 294 milyar dolarlik GSYIH rakamu ile Giiney Afrika diinyanin en biiyiik
40 ekonomisinden biridir. IMF World Economic Outlook (2017) raporuna goére Giiney
Afrika’da kisi basina diisen GSYIH 5,261 dolardir ve diinya siralamasinda Giiney Afrika

91°nci sirada yer almaktadir.
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Sekil 17:Giiney Afrika Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Giiney Afrika’nin enflasyon verisi 2014-2015 arasi hari¢ yiikselme egilimindedir.
Ekonomik biiylime ise sadece ilk yil artis géstermis ve sonrasinda hizli bir sekilde azalig

trendi ile hareket etmistir. Disa agiklik 0.6 puan seviyesinde hareket etmektedir.

Doing Business (2017) raporuna gore Giiney Afrika’da is kurmak 7 prosediir
gerektirir, ortalama 43 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %0.2°1lik
kismini almaktadir. Ayrica, Gliney Afrika, is kurma kolaylig1 konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 131'inci sirada bulunmaktadir. Giiney Afrika’da ticari anlagsmazlik
davasinin ¢éziimlenmesi ortalama 600 giin stirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise
davaya konu olan ticaretin %33.2’lik kismina karsilik gelmektedir. Giiney Afrika ticari
anlasmazligin hukuk tarafindan ¢oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasindan

113’linci sirada bulunmaktadir.
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Tablo 60:Giiney Afrika’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurtigine Yapilan 5.772 1.729 2.270
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 138.906 126.756 136.837
dolar)
Yesil Alan 140 149 139
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 39.5 40.3 46.5
GSYIH oram)
Net Portfoy -13.578 -10.280 -17.408
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Gliney Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 5.77 milyar
dolar civarinda iken yiiksek bir sekilde azalarak 2015 yilinda 1.7 milyar dolar ve 2016
yilinda artarak 2.2 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Giliney Afrika’da bulunan
yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 138.9 milyar
dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak 126.7 milyar dolar ve 2016’da tekrar
yiikselise gecerek 136.8 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku
degiskeninin GSYIH’ye orani1 2014 yilinda %39.5, 2015 yilinda 0.8 puan artisla %40.3
ve 2016 yilinda artarak %46.5 puan olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda 140
adet olurken 2015 yilinda artarak 149 adet ve 2016 yillinda azalarak 139 adet oldugu
goriilmektedir. Net portfdy yatirnmlari her yil negatif olmak iizere 2014 yilinda 13.5
milyar dolar, 2015 yilinda 10.2 milyar dolar ve 2016 yilinda 17.4 milyar dolar olmustur.
Son 3 yil verilerine bakildiginda Giiney Afrika i¢in portfoy yatirimi yapan degil de alan

tilkelerden biri oldugu sdylenebilecektir.

3.1.1.10 Giiney Kore

IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gére ise 1.4 milyar dolar GSYIH
ile diinyanin en biiylik 11°nci ekonomisidir. Basarinin temel nedeni, iyi yonetilen kredi,
ithalat kisitlamalar1 ve hiikiimetlerin akilc1 is politikalaridir. Hiikiimet, hammadde ve
teknolojinin ithalatin1 tesvik etmis ve iilke sakinlerine tasarruflarini artirmalar

konusunda destek olmustur. Bununla birlikte, tiiketim mallarinmi iiretmek i¢in daha fazla
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yatirim yapilmasini saglamistir. Diinya Banka’siin 2016 verilerine gore Giiney Kore’
de kisi basina diisen GSYIH 27,539 dolar ile diinya siralamasinda ilk 25 siranin
igerisinde bulunmaktadir (Diinya Bankasi Veri Havuzu 2018,

https://data.worldbank.org).

Sekil 18:Giiney Kore Ekonomik Gostergeleri

e

3 % ® Disa Aciklik
e
B Ekonomik
1 _/\ Bliylime
Enflasyon
0 - y
N m
— <
S 32 2 3
N &8

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Enflasyon 2012 yilinda 2.12 puan seviyesinden her yil azalarak 2015 yilinda 0.7
puan diismiis son yilda ise artig gostererek 0.97 puana ulagsmistir. Ekonomik biiylime de
enflasyonun gosterdigi benzer hareketin ters yonliisini 2015 yilma kadar
gerceklestirmistir. Son yil hem biiylime hem de enflasyon artis gostermistir. Disa aciklik
yil bazinda azalarak 2012 yilinda 1.10 puandan 2016 yil1 i¢in 0.78 puana gerilemistir.

Doing Business (2017) raporuna gore Giiney Kore’de is kurmak 2 prosediir
gerektirir, ortalama 4 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %14.6’lik
kismini almaktadir. Ayrica, Giiney Kore, is kurma kolaylig1 konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 11°nci sirada bulunmaktadir. Giiney Kore’da ticari anlagmazlik davasinin
coziimlenmesi ortalama 290 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya
konu olan ticaretin %12.7°’lik kismina karsilik gelmektedir. Giiney Kore ticari
anlasmazligin hukuk tarafindan ¢oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasinda

birinci sirada bulunmaktadir.
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Tablo 61:Giiney Kore’ye Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 9.274 3.104 10.827
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 640 721 814
dolar)
Yesil Alan 144 110 153
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 12.7 13.0 131
GSYIH oram)
Net Portfoy 30.608 49.529 66.333
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Gliney Kore’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 9.27 milyar
dolar civarinda iken yiiksek bir sekilde azalarak 2015 yilinda 3.1 milyar dolar ve 2016
yilinda artarak 10.82 milyar dolar olmustur. Giiney Kore’de bulunan yabancilar
tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 640 milyar dolar
civarinda iken 2015 yilinda artarak 721 milyar dolar ve 2016°da tekrar artarak 814
milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye orani
2014 yilinda %12.7, 2015 yilinda 0.3 puan artisla %13 ve 2016 yilinda 0.1 puan artarak
%13.1 puan olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda 144 adet olurken 2015 yilinda
azalarak 110 adet ve 2016 yillinda artisa gecerek 153 adet olarak gerceklesmistir. Net
portfdy yatirimlar1 her yil pozitif olmak iizere 2014 yilinda 30.6 milyar dolar, 2015
yilinda 49.5 milyar dolar ve 2016 yilinda 66.3 milyar dolar olmustur. Son 3 yil verilerine
gore Giiney Kore yurticine gelen yatirnmdan daha fazla yurtdisginda portfoy yatirim
yapan bir iilkedir.

3.1.1.11 Hindistan

Hindistan, 2.26 trilyon dolar GSYIH’si ile diinyanin 7’nci biiyiik ekonomisine
sahiptir. 2016 yili icin Fransa’nin kisi basit GSYIH’si IMF World Economic Outlook
(2017) raporuna gore 1723 dolar ile 142’inci sirada, Diinya Bankasi’na gore 1709 dolar
ile 134’tincii siradadir (Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).
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Sekil 19:Hindistan Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Hindistan ekonomik biiylime rakamlar1 2015 yilina kadar artarak hareket etmis ve
sonrasinda 1 puanlhik diislis gostermistir. Enflasyon ise 2013 yilinda 1 puanlik artis
yasamis ve sonrasinda azalarak 2016 yilinda 4.94 puana gerilemistir. Hindistan disa

aciklik oranlari son 5 yilda 0.5 puana yakin olarak hareketlerini stirdiirmiisttir.

Doing Business (2017) raporuna goére Hindistan’da i kurmak 12 prosediir
gerektirir, ortalama 26 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi1 erkek gelirinin %13.8’lik
kismin1 almaktadir. Ayrica, Hindistan, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 155’inci sirada bulunmaktadir. Hindistan’da ticari anlasmazlik davasinin
¢oziimlenmesi ortalama 1420 giin stirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya
konu olan ticaretin %39.6’lik kismina karsilik gelmektedir. Hindistan ticari
anlagmazligin hukuk tarafindan ¢6ziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasinda

172’inci sirada bulunmaktadir.

Hindistan’a yapilan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 34.5 milyar dolar, 2015
yilinda 44 milyar dolar ve 2016 yilinda 44.4 milyar dolar rakamina ulagmistir.
Hindistan’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014
yilinda 253.12 milyar dolar civarinda iken miiteakip yillarda artarak 282.6 ve 318.5
milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye orani
2014 yilinda %12.4, 2015 yilinda %13.5 ve 2016 yilinda artarak %13.1 olmustur. Yesil
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alan yatirimlari, 2014 yilinda 713 adet olurken 2015 yilinda artarak 723 adet ve 2016
yillinda tekrar artarak 847 adet olmustur. Net portfoy yatirimlart negatif olarak 2014
yilinda 37.7 milyar dolar, 2015 yilinda negatif olarak 9.4 milyar dolar olmustur. 2016
yil1 net portfoy yatirimi 4.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tablo 62:Hindistan’a Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 34.576 44.008 44.458
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 253.120 282.609 318.502
dolar)
Yesil Alan 713 723 847
Yatinnmlari(yatirnm
sayisl)
DYY Stoku (% 12.4 135 13.1
GSYIiH oram)
Net Portfoy -37.740 -9.486 4.725
Yatirnmlar1 (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

3.1.1.12 Birlesik Krallhik

Diinyanin 6nemli bir ticaret giicii ve finans merkezi olan Birlesik Krallik, 2.6
trilyon dolarlik GSYIH’si ile Almanya’dan sonra Avrupa'nin ikinci bilyiik ekonomisidir

(Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org). .

Sekil 20:Birlesik Krallik Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
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Enflasyon verisi 2015 yilina kadar 2.82 puandan 0.05 puana kadar diisiis gostermis
sonrasinda ufak artisla 206 yilinda 0.64 puan seviyesine gelmistir. Ekonomik biiyiime
ise 2012 ve 2013 yillarinda artig géstermis 2014 ve 2015 yillarinda ise ters bir hareketle
diisiis gostermistir. Disa agiklik 2012 yilinda 0.71 iken 2016 yilinda 0.65 gerilemistir.

Doing Business (2017) raporuna gore Birlesik Krallik’da is kurmak 4 prosediir
gerektirir, ortalama 4.5 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %0.1°lik
kismin1 almaktadir. Ayrica, Birlesik Krallik, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 16’tinct sirada bulunmaktadir. Birlesik Krallik’da ticari anlagmazlik
davasinin ¢éziimlenmesi ortalama 437 giin stirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise
davaya konu olan ticaretin %43.9’luk kismina karsilik gelmektedir. Birlesik Krallik
ticari anlagsmazligin hukuk tarafindan ¢oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke
arasinda otuz birinci sirada bulunmaktadir.

Tablo 63:Birlesik Krallik’a Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 44.845 33.005 253.700
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 1.628.581 1.408.276 1.196.520
dolar)
Yesil Alan 1.188 1.332 1.175
Yatirnmlari(yatirnm
saylis1)
DYY Stoku (% 54.2 49.2 45.5
GSYIH oram)
Net Portfoy -204.818 -415.143 -263.585
Yatirimlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Birlesik Krallik’a yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 44.8 milyar
dolar civarinda iken yiiksek bir sekilde azalarak 2015 yilinda 33 milyar dolar ve 2016
yilinda yiiksek bir sekilde artarak 253.7 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Birlesik
Krallik’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014
yilinda 1.62 trilyon dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak 1.4 trilyon dolar ve
2016°’da tekrar azalarak 1.19 trilyon dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku
degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %54.2, 2015 yilinda 5 puan azalarak %49.2
ve 2016 yilinda tekrar azalarak %45.5 puan olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014
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yilinda 1188 adet olurken 2015 yilinda artarak 1332 adet ve 2016 yillinda azalarak 1175
adet oldugu goriilmektedir. Net portfdy yatirimlart her yil negatif olmak tizere 2014
yilinda 204.8 milyar dolar, 2015 yilinda 415.1 milyar dolar ve 2016 yilinda 263.5 milyar
dolar olmustur. Son 3 yil verilerine bakildiginda Birlesik Krallik i¢in portfoy yatirimi
yapan degil de alan tilkelerden biri oldugu sdylenebilecektir.

3.1.1.13 italya

Italya ekonomisi 2016 yilinda 1.85 trilyon dolar GSYIH’si ile Avrupa bdlgesinin
4’lincii biiylik ekonomisi ve diinya siralamasinda da 8’nci sirada bulunmaktadir. 2016
yili igin Italya’nin kisi bast GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017) raporuna
gore 30,507 dolar ile 25’nci sirada, Diinya Bankasina gore 30,527 dolar ile 24’ncii
siradadir (Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

ftalya ekonomik biiyiimesi 2012 yilinda negatif %2.8 olarak gerceklesmistir.
Diger 4 yilda biiylime hep artis gostermistir. Enflasyon ise her yil diisiis gostererek 2016
yilinda 0 seviyesine yaklagmistir. Disa aciklik 5 y1l boyunca 0.6 civarinda seyretmistir.

Sekil 21:italya Ekonomik Géstergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Doing Business (2017) raporuna gore italya’da is kurmak 6 prosediir gerektirir,
ortalama 6.5 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %13.9’luk kismini

almaktadir. Ayrica, Italya, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi siralamasinda
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63’lincii sirada bulunmaktadir. Italya’da ticari anlasmazlik davasinin ¢dziimlenmesi
ortalama 1120 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan
ticaretin %23.1°lik kismimna karsilik gelmektedir. Italya ticari anlagsmazligin hukuk
tarafindan ¢Oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 {ilke arasinda 108’inci sirada
bulunmaktadir.

Tablo 64:italya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 23.224 19.332 28.951
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 352.502 337.083 346.431
dolar)
Yesil Alan 162 135 181
Yatirnmlari(yatirim
sayis1)
DYY Stoku (% 16.4 185 18.7
GSYIiH oram)
Net Portfoy -11.781 98.517 171.395
Yatirnmlar1 (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Italya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 23.22 milyar dolar,
2015 yilinda azalarak 19.33 milyar dolar ve 2016 yilinda artarak 28.95 milyar dolar
olmustur. Italya’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarn varlik
degerleri 2014 yilinda 352.5 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak 337
milyar dolar ve 2016’da tekrar artarak 346.4 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak
DYY Stoku degiskeninin GSYIHye oran1 2014 yilinda %16.4, 2015 yilinda 2.1 puan
artisla %18.5 ve 2016 yilinda tekrar artarak %18.7 puan olmustur. Yesil alan yatirimlari,
2014 yilinda 162 adet olurken 2015 yilinda azalarak 135 adet ve 2016 yillinda artarak
181 adet olmustur. Net portfdy yatirimlart negatif olarak 2014 yilinda 11.78 milyar
dolar, 2015 yilinda pozitif olarak 98.5 milyar dolar ve 2016 yilinda pozitif olarak 171.3
milyar dolar olmustur. 2014 yilinda iilkeye portfoy yatirimi daha fazla girerken 2015 ve
2016 yillarinda iilke igerisindekiler daha fazla olmak {izere yurtdisina portfoy

yatiriminda bulunmuslardir.
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3.1.1.14 Japonya

Japonya ekonomisi 2016 yilinda 4.93 trilyon dolar GSYIH’si ile Asya bdlgesinin
Cin’in ardindan 2’nci biiyilk ekonomisi ve diinya siralamasinda da 3’ilincii sirada
bulunmaktadir. 2016 yil1 i¢in Japonya'nin kisi bast GSYIH’si IMF World Economic
Outlook (2017) raporuna gore 38,917 dolar ile 20’nci sirada, Diinya Bankasi’na gore
38,895 dolar ile 20’nci siradadir. (Diinya Bankasit Veri Havuzu 2018,
https://data.worldbank.org).

Japonya enflasyonu 2012 yilinda 0 seviyesinde bulunurken 2 yil artig gostermis
ve sonrasinda tekrar diisiis gostererek 2016 yilinda tekrar 0 seviyesine inmistir.
Ekonomik biiylime rakamlar1 ise 2012-2013 arasinda artmis, 2013-2014 arasinda
azalmis, 2014-2015 arasinda tekrar artis gdstermis ve son yilda tekrar azalis gostermistir.
Disa agiklik ise 0.4 puan seviyesinde seyretmistir.

Sekil 22:Japonya Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Doing Business (2017) raporuna gore Japonya’da is kurmak 8 prosediir gerektirir,
ortalama 11.2 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %7.5’1ik kismini
almaktadir. Ayrica, Japonya, is kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi siralamasinda
89’uncu sirada bulunmaktadir. Japonya’da ticari anlagsmazlik davasimin ¢déziimlenmesi
ortalama 360 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan

ticaretin %?23.4’lik kismina karsilik gelmektedir. Japonya ticari anlagmazligin hukuk
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tarafindan ¢Oziimiiniin kolayli§i siralamasinda 190 {ilke arasinda 48’inci sirada
bulunmaktadir.

Tablo 65:Japonya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayl Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 10.622 2.251 11.388
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 171.663 170.699 186.714
dolar)
Yesil Alan 241 185 213
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 35 3.9 3.8
GSYIH oram)
Net Portfoy -40.342 132.433 274.517
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Japonya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 10.62 milyar dolar
civarinda iken yiiksek sekilde azalarak 2015 yilinda 2.25 milyar dolar ve 2016 yilinda
biiyiikk bir artigla 11.38 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Japonya’da bulunan
yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 171.66 milyar
dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak 170.69 milyar dolar ve 2016°da yiikselise
gecerek 186.7 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin
GSYIH’ye oram 2014 yilinda %3.5, 2015 yilinda 0.4 puan artisla %3.9 ve 2016 yilinda
azalarak %3.8 puan olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda 241 adet olurken 2015
yilinda azalarak 185 adet ve 2016 yillinda artarak 213 adet oldugu goézlenmektedir. Net
portfoy yatirnmlari ilk yil negatif olmak {izere 2014 yilinda 40.3 milyar dolar, 2015
yilinda 132.43 milyar dolar ve 2016 yilinda 274.51 milyar dolar olmustur. Japonya,
2014 yilinda portfdy yatirimi alirken 2015 ve 2016 yillarinda disariya daha fazla portfoy

yatiriminda bulunmustur.

3.1.1.15 Kanada

Kanada ekonomisi 2016 yilinda 1.52 trilyon dolar GSYIH’si ile diinyanin en
biiyiik 10 ekonomisinden biridir. 2016 yili icin Kanada’nin kisi bast GSYIH’si IMF
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World Economic Outlook (2017) raporuna gore 42,210 dolar ile 16’nc1 sirada, Diinya
Bankasi’na gore 42,158 dolar ile 15’inci siradadir (Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018,
https://data.worldbank.org).

Sekil 23:Kanada Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Kanada 2012 yili itibari ile %1.7 biiylime oranina sahipken bu oranin ilerleyen
yillarda artarak 2014 yilinda %2.85 seviyesine ulagsmis ve son yilda ise azalis gostererek
%1.41 seviyesine gelmistir. Enflasyon ise 2012-2013 arasinda azalmig 2013-2014
arasinda artmis sonrasinda ise azalip artarak %1.41 noktasina dogru hareket etmistir.
Disa agiklik degiskeni 2012 yilinda 0.66 diizeyinde seyretmekte iken artarak hareket
etmis ve 2016 yilinda 0.69 diizeyine yiikselmistir.

Doing Business (2017) raporuna gore Kanada’da is kurmak 2 prosediir gerektirir,
ortalama 1.5 giin silirer ve maliyet olarak kisi basi erkek gelirinin %0.4°lik kismin
almaktadir. Ayrica, Kanada, is kurma kolayligr konusunda 190 ekonomi siralamasinda
ikinci sirada bulunmaktadir. Kanada’da ticari anlasmazlik davasinin g¢oziimlenmesi
ortalama 910 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan
ticaretin %22.3’liikk kismina karsilik gelmektedir. Kanada ticari anlasmazligin hukuk
tarafindan ¢Oziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 {ilke arasinda 112’inci sirada

bulunmaktadir.
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Tablo 66:Kanada’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 59.137 41.538 35.257
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 958.142 760.669 956.065
dolar)
Yesil Alan 448 315 306
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 53.4 49.0 62.5
GSYIH oram)
Net Portfoy -27.069 -37.742 -110.502
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Kanada’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 59.13 milyar dolar
civarinda iken azalarak 2015 yilinda 41.53 milyar dolar ve 2016 yilinda tekrar azalarak
35.25 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Kanada’da bulunan yabancilar tarafindan
sahip olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 958.14 milyar dolar civarinda iken
2015 yilinda azalarak 760.66 milyar dolar ve 2016’da artarak 956 milyar dolar olmustur.
Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %53.4,
2015 yilinda 4.4 puan azalarak %49 ve 2016 yilinda artarak %62.5 puan olmustur. Yesil
alan yatirimlari, 2014 yilinda 448 adet olurken 2015 yilinda azalarak 315 adet ve 2016
yillinda tekrar azalarak 306 adet oldugu goriilmektedir. Net portfdy yatirimlar: her yil
negatif olmak tizere 2014 yilinda 27.06 milyar dolar, 2015 yilinda 37.74 milyar dolar ve
2016 yilinda 110.5 milyar dolar olmustur. Son 3 yil verilerine bakildiginda Kanada i¢in

portfoy yatirimi yapan degil de alan iilkelerden biri oldugu sdylenebilecektir.

3.1.1.16 Meksika

Meksika ekonomisi 2016 yilinda 1.04 trilyon dolar GSYIH’si ile diinyanin en
biiyiik 15 ekonomisinden biridir. 2016 yili igin Meksika’nin kisi bast GSYIH’si IMF
World Economic Outlook (2017) raporuna gore 8,555 dolar ile 70’inci sirada, Diinya
Bankasi’na gore 8,201 dolar ile 65’inci siradadir (Diinya Bankast Veri Havuzu 2018,
https://data.worldbank.org).
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Sekil 24:Meksika Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Meksika 2012 yil1 itibari ile %3.6 bliyiime oranina sahipken bu oran 2013 yilinda
onemli bir sekilde diiserek %1.35 seviyesine ulagsmis ve sonra tekrar artis trendine
girerek 2016 yilinda %2.91 seviyesine gelmistir. Enflasyon ise 2014 yilina kadar kiiciik
hareketlerle %4 seviyesinde bulunmus ve sonrasinda azalarak %2.82 ile 2016 yilin
tamamlamistir. Disa agiklik degiskeni 2012 yilinda 0.66 diizeyinde seyretmekte iken
artarak hareket etmis ve 2016 yilinda 0.76 diizeyine yiikselmistir.

Doing Business (2017) raporuna gore Meksika’da is kurmak 7.8 prosediir
gerektirir, ortalama 8.4 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek gelirinin %17.8’lik
kismimi almaktadir. Ayrica, Meksika, 1§ kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi
siralamasinda 93’{incii sirada bulunmaktadir. Meksika’da ticari anlasmazlik davasinin
coziimlenmesi ortalama 340 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya
konu olan ticaretin %33’liik kismina karsilik gelmektedir. Meksika ticari anlagmazligin
hukuk tarafindan ¢oziimiiniin kolayligi siralamasinda 190 iilke arasinda 40’inc1 sirada

bulunmaktadir.
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Tablo 67:Meksika’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 27.743 33.311 27.447
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 486.931 509.292 473.520
dolar)
Yesil Alan 429 424 482
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 37.5 44.2 45.3
GSYIH oram)
Net Portfoy -47.015 -21.965 -28.807
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Meksika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 27.74 milyar dolar
civarinda iken artarak 2015 yilinda 33.31 milyar dolar ve 2016 yilinda azalarak 27.44
milyar dolar oldugu goriilmektedir. Meksika’da bulunan yabancilar tarafindan sahip
olunan firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 486.9 milyar dolar civarinda iken 2015
yilinda artarak 509.29 milyar dolar ve 2016’da azalarak 473.5 milyar dolar olmustur.
Bununla ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %37.5,
2015 yilinda 6.7 puan artarak %44.2 ve 2016 yilinda tekrar artarak %45.3 puan
olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda 429 adet olurken 2015 yilinda azalarak
424 adet ve 2016 yillinda artarak 482 adet oldugu goriilmektedir. Net portfoy yatirimlari
her yi1l negatif olmak iizere 2014 yilinda 47.01 milyar dolar, 2015 yilinda 21.96 milyar
dolar ve 2016 yilinda 28.8 milyar dolar olmustur. Meksika i¢in 2014,2015 ve 2016
yillarinda negatif net portfdy yatirimi rakamlarina sahip olmasindan dolay1 portfoy

yatirimi yapan degil de alan iilkelerden biridir.

3.1.1.17 Rusya

Rusya ekonomisi 2016 yilinda 1.28 trilyon dolar GSYIH’si ile diinyanin en biiyiik
12 ekonomisinden biridir. 2016 yil1 igin Rusya’nin kisi basi GSYIH’si IMF World
Economic Outlook (2017) raporuna gore 8,929 dolar ile 68’inci sirada, Diinya
Bankasi’na gore 8,748 dolar ile 61’°inci siradadir (Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018,
https://data.worldbank.org).
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Sekil 25: Rusya Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
2012-2016 arasinda ekonomik biiylime rakamlar1 azalmis ve sadece son yil ufak
bir artigla negatif %0.22 puanla 2016 yilin1 tamamlamistir. Enflasyon ise 2015 yilina
kadar artis gostermistir ve sonrasinda azalarak %7 ile 2016 yilim1 tamamlamistir. Disa
aciklik degiskeni 2012 yilinda 0.48 diizeyinde seyretmekte iken artarak hareket etmis ve
2016 yilinda 0.49 diizeyine yiikselmistir.

Doing Business (2017) raporuna gére Rusya’da is kurmak 3.7 prosediir gerektirir,
ortalama 9.8 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi erkek gelirinin %1°lik kismini
almaktadir. Ayrica, Rusya, is kurma kolaylig1 konusunda 190 ekonomi siralamasinda
26’nc1 sirada bulunmaktadir. Rusya’da ticari anlagmazlik davasinin ¢dziimlenmesi
ortalama 337 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya konu olan
ticaretin %16.5’lik kismina karsilik gelmektedir. Rusya ticari anlasmazligin hukuk
tarafindan ¢oziimiinlin kolaylig1 siralamasinda 190 {ilke arasinda 12°nci sirada

bulunmaktadir.

118



Tablo 68:Rusya’ya Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 29.152 12.798 36.951
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 290.039 262.748 379.035
dolar)
Yesil Alan 194 216 280
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 13.1 19.2 29.6
GSYIH oram)
Net Portfoy 39.943 26.423 -2.367
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Havuzu

Rusya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirirmlar 2014 yilinda 28.15 milyar dolar,
2015 yilinda azalarak 12.79 milyar dolar ve 2016 yilinda artarak 36.9 milyar dolar
seviyesinde seyretmistir. Rusya’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan
firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 290 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda
azalarak 262.7 milyar dolar ve 2016°da artarak 379 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili
olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %13.1, 2015 yilinda
%19.2 ve 2016 yilinda artarak %29.6 puan olmustur. DYY Stoku 2015 yilinda
diismesine ragmen oranin artmast GSYIH nin diismesinden kaynaklanmaktadir. Yesil
alan yatirimlari, 2014 yilinda 194 adet olurken 2015 yilinda artarak 216 adet ve 2016
yillinda tekrar artarak 280 adet olmustur. Net portfdy yatirimlarit pozitif olarak 2014
yilinda 39.9 milyar dolar, 2015 yilinda 26.4 milyar dolar ve 2016 yilinda negatif olarak
2.3 milyar dolar olmustur. Portfdy yatirimi verisine gore, 2014 ve 2015 yillarinda
tilkeden ¢ikan portfdy yatirnmmin fazla ve 2016 yilinda ise iilkeye giren portfoy

yatiriminin fazla oldugu goriilmektedir.

3.1.1.18 Suudi Arabistan

Suudi Arabistan ekonomisi 2016 yilinda 639.6 milyar dolar GSYIH’si ile
diinyanin en biiyiik 20 ekonomisinden biridir. 2016 yil1 i¢in Suudi Arabistan’in kisi basi
GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gore 20,150 dolar ile 36 nc1
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sirada, Diinya Bankasi’na gore 20,029 dolar ile 33’iincii siradadir (Diinya Bankas1 Veri

Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

Sekil 26:Suudi Arabistan Ekonomik Géstergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Suudi Arabistan 2012 yil1 itibari ile %5.41 biiyiime oranina sahipken bu oran 2013
yilinda 6nemli bir sekilde diiserek %2.6 seviyesine ulagsmis ve sonra tekrar artis trendine
girerek 2015 yilinda %3.1 seviyesine gelmistir. Biiylime orani son yil ise tekrar diiserek
%1.67 seviyesinde 2016 yilim1 tamamlamistir. Enflasyon ise artarak 2013 yilinda %3.5
seviyesine ulagsmis sonrasinda azalip tekrar artarak %3.5 seviyesine tekrar gelmistir.
Disa aciklik degiskeni 2012 yilinda 0.86 diizeyinde seyretmekte iken azalarak hareket
etmis ve 2016 yilinda 0.65 diizeyine diigmiistiir.

Doing Business (2017) raporuna gore Suudi Arabistan’da is kurmak erkek bir
birey icin 12 prosediir gerektirir, ortalama 15 giin siirer ve maliyet olarak kisi bas1 erkek
gelirinin %3.1°1ik kismini almaktadir. Kadin bir birey igin ise 15 prosediir gerektirir,
ortalama 18 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi kadin gelirinin %3.1°lik kismin1 alir.
Ayrica, Suudi Arabistan, i kurma kolayligi konusunda 190 ekonomi siralamasinda
147°nci sirada bulunmaktadir. Suudi Arabistan’da ticari anlasmazlik davasinin
¢oziimlenmesi ortalama 575 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise davaya

konu olan ticaretin %27.5’lik kismina karsilik gelmektedir. Suudi Arabistan ticari
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anlagmazligin hukuk tarafindan ¢6ziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasinda

105’nci sirada bulunmaktadir.

Tablo 69:Suudi Arabistan’a Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 8.012 8.141 7.453
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 215.909 224.050 231.502
dolar)
Yesil Alan 97 92 90
Yatirnmlari(yatirnm
sayis1)
DYY Stoku (% 28.5 34.4 36.2
GSYIH oram)
Net Portfoy 26.780 10.769 -8.366
Yatirnmlari (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Suudi Arabistan’a yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 8.02 milyar
dolar, 2015 yilinda artarak 8.14 milyar dolar ve 2016 yilinda azalarak 7.4 milyar dolar
seviyesinde seyretmistir. Suudi Arabistan’da bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan
firmalarin varlik degerleri 2014 yilinda 215 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda
artarak 224 milyar dolar ve 2016°da tekrar artarak 231.5 milyar dolar olmustur. Bununla
ilgili olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %28.5, 2015 yilinda
%34.4 ve 2016 yilinda artarak %36.2 puan olmustur. Yesil alan yatirimlari, 2014 yilinda
97 adet olurken 2015 yilinda azalarak 92 adet ve 2016 yillinda tekrar azalarak 90 adet
olmustur. Net portfoy yatirnmlart pozitif olarak 2014 yilinda 26.7 milyar dolar, 2015
yilinda 10.7 milyar dolar ve 2016 yilinda negatif olarak 8.3 milyar dolar olmustur. Suudi
Arabistan portfdy yatirimi verisine gore, 2014 ve 2015 yillarinda iilkeden ¢ikan portfoy
yatirrminin fazla ve 2016 yilinda ise iilkeye giren portfoy yatirnminin fazla oldugu

goriilmektedir.

3.1.1.19 Tiirkiye

Yeni endiistrilesmis {ilkelerden biri kabul edilen Tiirkiye, 2016 yilinda 857.4
milyar dolar GSYIH’si ile diinyanin en biiyiik 17 ekonomisinden biridir. 2016 yil1 i¢in
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Tiirkiye nin kisi bast GSYIH’si IMF World Economic Outlook (2017) raporuna gore
10,743 dolar ile 61’inci sirada, Diinya Bankasi’na gore 10,788 dolar ile 56’nc1 siradadir
(Diinya Bankas1 Veri Havuzu 2018, https://data.worldbank.org).

Grafige gore 2013 yilinda ekonomik biiylime neredeyse 2 katina ¢ikmis ve azalig
trendine girmis 2016 yilin1 %3.18 ile tamamlamistir. 2012-2016 yillar1 arasinda
enflasyon %38.8 ile %7.7 arasinda hareketlerde bulunmustur. Disa agiklik degiskenin
hareketleri digerlerine gore kiigiik sekilde ger¢eklesmistir.

Sekil 27:Tiirkiye Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu
Doing Business (2017) raporuna gore Tiirkiye’da is kurmak erkek bir birey i¢in 7
prosediir gerektirir, ortalama 6.5 giin siirer ve maliyet olarak kisi basi erkek gelirinin
%16.4’lik kismim1 almaktadir. Ayrica, Tiirkiye, is kurma kolayligi konusunda 190
ekonomi siralamasinda 79’uncu sirada bulunmaktadir. Tiirkiye’de ticari anlagsmazlik
davasinin ¢éziimlenmesi ortalama 580 giin siirmektedir. Bu hukuk siirecinin maliyeti ise
davaya konu olan ticaretin %24.9’luk kismina karsilik gelmektedir. Tirkiye ticari

anlagmazligin hukuk tarafindan ¢6ziimiiniin kolaylig1 siralamasinda 190 iilke arasinda

33’tincu sirada bulunmaktadir.
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Tablo 70:Tiirkiye’ye Yapilan Dogrudan ve Dolayh Yatirim Bilgileri

2014 2015 2016
Yurticine Yapilan 12.458 17.259 12.009
DYY (milyon dolar)
DYY Stoku (milyon 182.134 149.803 132.882
dolar)
Yesil Alan 122 161 154
Yatirnmlari(yatirim
sayisl)
DYY Stoku (% 195 174 155
GSYIiH oram)
Net Portfoy -20.114 15.719 -6.292
Yatirnmlar1 (milyon
dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Havuzu

Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2014 yilinda 12.4 milyar dolar,
2015 yilinda artarak 17.25 milyar dolar ve 2016 yilinda azalarak 12 milyar dolar oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de bulunan yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin varlik
degerleri 2014 yilinda 182.1 milyar dolar civarinda iken 2015 yilinda azalarak 149.8
milyar dolar ve 2016°da tekrar azalarak 132.8 milyar dolar olmustur. Bununla ilgili
olarak DYY Stoku degiskeninin GSYIH’ye oran1 2014 yilinda %19.5, 2015 yilinda 1.9
puan azalarak %17.4 ve 2016 yilinda tekrar azalarak %15.5 puan olmugstur. Yesil alan
yatirimlari, 2014 yilinda 122 adet olurken 2015 yilinda artarak 161 adet ve 2016 yillinda
azalarak 154 adet olmustur. Net portfoy yatirimlar1 negatif olarak 2014 yilinda 20.11
milyar dolar, 2015 yilinda 15.7 milyar dolar ve 2016 yilinda negatif olarak 6.2 milyar
dolar olmustur. Tiirkiye, 2014 ve 2016 yillarinda yaptigindan daha fazla portfoy yatirim
alirken 2015 yilinda aldigindan daha fazla portfdy yatirnminda bulunmustur.

3.2. YONTEM

Verilerin analiz edilecegi yontem secilirken degiskenlerin birbirleri arasindaki
iliski ve degiskenlerin zaman periyodu biiylikliigii 6nem arz etmektedir. Genel literatiir
incelendiginde en fazla kullanilan yontemin EKK oldugu goriilmektedir. En kiiciik
kareler regresyonu, bir veya daha fazla bagimsiz degisken ve bagimli degisken

arasindaki iligkiyi tahmin eden istatistiksel bir analiz yOntemidir. Son yillardaki
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calismalarda daha ¢ok panel veri analizi kullanildig1 literatiir aragtirmalari sonucunda
goriilmistiir. Panel veri, kesit ve zaman serisi verilerinin bir kombinasyonudur. Panel
verilerini toplamak igin ayni1 kesitlerdeki verileri iki veya daha fazla siire biraraya
getirmek gerekmektedir. Baltagi (2005) ¢alismasinda, panel veri analizinin sagladigi 7

avantajdan bahsetmistir:
1.Heterojenligin kontrolii, zaman serilerinde ve yatay kesitlerde kontrol edilmeyen

heterojenlik yanli sonuglara neden olmaktadir.

2.Panel veride degiskenler arasinda daha fazla bilgilendirici veri ve daha fazla
degiskenlik vardir. Daha fazla serberstlik derecesi ile verimlilik artmaktadir.

3.Panel veride yapilan diizenlemeler daha uyumlu olmaktadir. Kesitlel dagilimlar
stabil goziikiirken ¢ok fazla degisikligi gizlemektedir.

4.Panel veride yatay veya zaman serilerinde kesfedilemeyen etkiler kolayca
bulunabilmektedir.

5.Panel veride yatay veya zaman serilerinde olusturulamayan daha karmasik
davranis modelleri olusturulabilmektede ve test edilebilmektedir.

6. Bireyler, firmalar ve hanehalklar1 hakkinda toplanan mikro panel verileri makro
seviyede Olgiilen benzer degiskenlerden daha dogru Olgiilebilmektedir. Verilerin
toplanmasindan kaynaklanan yanlilik sirketler veya bireyler {izerinden azaltilabilir veya
yok edilebilir.

7.Makro panel verilerinin daha uzun zaman serilerine sahip olmalar1 ve panel
birim kok testlerinin standart asimptotik dagilimlara sahip olmasi zaman serisi birim kok
testlerine gore avantaj saglamaktadir:

Bu bolimiin devam eden kisminda en fazla kullanilan panel EKK tahmincileri

olan havuzlanmis regresyon, sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli yer almaktadir.

3.2.1 Havuzlanmis Panel Regresyon

Havuzlanmis panel regresyonunda, tiim goézlemleri havuzlanarak ve verinin

kesitini ve zaman serisi yapisin1 g6z ardi ederek regresyon tahmin edilmektedir. Bu
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modelde gozlemler bir araya toplandigindan, degiskenler arasinda var olan heterojenligi
veya bireysellik dnemsenmemektedir. Havuzlanmis panel regresyon modeli asagida
verilmistir.
DYY, = a + BGSYIH, + BDA, + ¢, (1)
Modelde i yatay kesiti, t zaman periyodunu, «, sabit katsayiyi, B egim katsayisini
ve &, Ise hata terimlerini temsil etmektedir.. Panel verilerinde klasik modelin iki
varsayiminin ihlal edilmesi muhtemeldir. Birincisi hatalarin korelasyon problemine
sahip olmasidir. Ikinci ise hata teriminin, aciklayici bir degiskenle iliskilendirilmesidir.
Hata teriminin agiklayici terim ile iligkili oldugu durumda EKK tahmincisi yanl ve
tutarsiz sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.
Havuzlanmis panel regresyon ve sabit etkiler modellerinde degisen varyans,
birimler arasi1 korelasyon ve otokorelasyon durumlarinda Driscoll ve Kray tahmincisi
kullanilabilmektedir. Bu tahminci ayrica biiyilk T ve N durumlarinda tutarli sonuglar

vermektedir. Bu tahmincide standart hatalar asimptotik kovaryans matrisinin diagonal

elemanlarinin karekdkleri yardimiyla bulunmaktadir.

V(B)=(X'X)'S, (X'X)! ()

3.2.2 Sabit Etkiler Modeli

Havuzlanmig panel regresyon modelindeki hata teriminin agiklayici bir degiskenle
iliskilendirilmemesinin aksine sabit etkili modelde hata teriminin agiklayici terim ile
iliskili oldugu varsayilmaktadir. Sabit terimin degiskenler arasinda degisimine izin
verilerek heterojenlik gozlenebilmektedir. Hill vd. (2011), sabit terim (¢, ) bireye 6zgii
zamanla degismeyen Ozellikleri kontrol etmektedir. Sabit terimler sabit etkiler olarak
adlandirilmaktadir. Sabit etkili panel regresyon modeli asagida verilmistir.

DYY, = o+ BGSYIH,+ BDA, + &, 3)

Sabit etkiler modelinin parametrelerini tahmin edebilmek i¢in iki esdeger tahmin
edici kullanilabilmektedir. Bunlar, EKK kukla degisken tahmincisi ve sabit etki

tahmincisidir.
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Kukla degiskenli sabit etkiler modelinde sabit terim lilkeler icin farklilasmakta
iken zaman i¢in degismemektedir. Kukla degiskenler asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir.
1 i=1 1 i=2 1 i=16
D, = D, = ...D,, = 4
I I A T )
Kukla degiskenli EKK modeli asagida verilmistir.
DYY,= a+ D, +5D,+..... BsDue +B:CGSYIH ; + B DA+ &, (5)

Hill vd. (2011), her bir yatay kesit i¢in yapay kukla degisken ekleme teknigi yatay
kesit sayist az oldugunda uygulanabilmektedir. Bu tiir durumlarda sabit etki tahmincisi
kullanilmaktadir. Sabit etki tahmincisi modelinin ilk asamasinda zaman bazinda model

ortamalas1 alinmaktadir.

1 14
142

14

1 s . 1 1 s
DYYIt: Q, + ﬁthl ﬂ:I-GSYIHit+ﬁZt:1 ﬂ2D4t+ﬁZt:1 Eit (6)

Model alttaki sekilde de gosterilebilmektedir.

DYYi= o+ BGSYIHi+ BDA + & (7)

Olusturulan model 2 numarali modelden ¢ikartilir. Sabit terimler (¢;)
birbirlerinden ¢ikarildigi i¢in son ortaya ¢ikan modelde sabit terim bulunmamaktadir.

DYY,, -DYYi= B(GSYIH,~GSYIH) +B,(DA4,-DA4)+ (&, —¢&) (8)

Sabit etkiler veya havuzlanmis panel regresyon modellerinden hangisinin

orneklem i¢in daha uygun oldugunu bulmak i¢in F testi yapilmaktadir. Bu teste gore

verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigine bakilmaktadir.
Y=Xg+u,Y =X +u H, =4 =0 ©)

Bu teste gore Ho hipotezinin reddedilmesi uygun modelin sabit etkiler modeli
oldugunu, Hy hipotezinin reddedilememesi durumunda ise uygun modelin havuzlanmis

regresyon modeli oldugunu gostermektedir.
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3.2.3 Tesadifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde ayni sabit etkiler modelinde oldugu gibi hata teriminin
aciklayic1 degiskenler ile iliskide oldugu varsayilmakta ve bu iligkinin rassal oldugu
distintilmektedir. Hill vd. (2011), rassal etkiler olarak adlandirilan rassal bireysel
farkliliklar (Ui) hakkinda standart varsayimlar yapilmaktadir. Bu varsayimlara gore
ortalamalarin sifir, birimlerin iligkisizliginin oldugu ve sabit bir varyansin oldugu

diistiniilmektedir.
E(u)=0,cov(u,u;)=0,i=jvar(u)=o; (20)

Tesadiifi etkiler modelinde hata terimlerini ifade eden u;,, sabit etkileri gosteren
u, ile bireye 6zgii hata terimlerini gosteren ¢;, "den olusmaktadir.
Ui = U + &y (11)
Tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini agmak
icin Huber tahmincisini gelistiren Rogers (1993) tahmincisinin varyans tahmincisi

asagida verilmistir.

N;,-1 ™

Var(f)=
PI=N “kw -1

(X' X)X, 0,8, XX X) ! (12)

Havuzlanmis panel regresyon veya tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin
orneklem i¢in daha uygun oldugunu bulmak i¢in LM testi yapilmaktadir. LM testi
kesitsel ve donemsel etkilerin varligini test etmektedir. Breusch Pagan LM (1980) testi
asagida verilmistir. Bu teste gore Hp hipotezinin reddedilmesi uygun modelin tesadiifi
etkiler modeli oldugunu, Ho hipotezinin reddedilememesi durumunda ise uygun modelin

havuzlanmis regresyon modeli oldugunu gostermektedir

N-1 N
LM :Tz Z ﬁi - Xhzl(N—l)/z (13)

i) j=itl

Sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin 6rneklem igin daha
uygun oldugunu bulmak i¢in Hausmann testi yapilmaktadir. Ayricay ve Tirk (2014),
sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki en onemli farklardan birisi, birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigidir. Eger aralarinda korelasyon

yoksa, tesadiifi etkiler modeli daha etkindir. Hausmann (1978) testi asagida verilmistir.
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1
t=(by,, — b))/ [var (b, )-var(b,,) ] (14)

Bu teste gore Hp hipotezinin reddedilmesi uygun modelin sabit etkiler modeli
oldugunu, Hp hipotezinin reddedilememesi durumunda ise uygun modelin tesadiifi

etkiler modeli oldugunu gostermektedir.

3.2.4 Yanhh@ Diizeltilmis LSDV Dinamik Panel Modeli

Dinamik panel modellerinde LSDV tahmincisi zaman periyodu sabitlendiginde
tutarsiz sonuglar vermektedirler. Bu baglamda Nickell (1981) calismasinda, sabit etkiler
ile gecikmeli bagimli degisken arasindaki iliskiden dolayr dinamik bir panel
modelindeki gecikmeli bagimli degiskenin EKK ile yapilan katsay1 tahminlerinin yanl
olacagindan bahsetmistir. Bu yanliigin giderilmesi i¢in Kiviet (1995) tarafindan
yanlilig1 diizeltilmis LSDV dinamik panel modeli ortaya c¢ikarilmistir. Yanliligin
giderilmesi i¢in yapilan diizeltmeler O/T, O/NT veya O/NT? olmak iizere ii¢ farkli
sekilde yapilabilmektedir. N yatay kesiti, T zamani, O ise sapma yakinsama hizim

simgelemektedir.

3.2.5 Tanmisal Testler

Panel birim kok testinin se¢iminde verinin yatay kesit bagimliligi dikkate
alinmaktadir. Panel verisi eger yatay kesit bagimlilig1 var ise yatay kesit bagimliligin
onemseyen birim kok testi ile incelenmelidir. . Pesaran (2004) ¢alismasinda N ve T’ nin
bliylik oldugu durumlar i¢in Pesaran Yatay Kesit Bagimliligi (CD) testini ortaya

cikarmustir.
1 N-1 N >
CD,, = m;;l(rpu -1)~N(,1) (15)
Pesaran (2007) c¢aligmasinda yaptigi Monte Carlo simiilasyonlarinda Pesaran

CADF birim kok testinin hem N>T hemde N<T durumlarinda gegerli oldugunu
bulmustur. Pesaran CADF birim kok testi t degeri asagidaki sekilde bulunmaktadir.
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AYM Y
. ’ i w i-1 — (16)
o(Y,,M,Y,)

t(N,T)=

Yatay kesit basimna bulunan ortalama t istatistik degeri CIPS olarak

adlandirilmaktadir. CIPS’in matematiksel modeli asagida verilmistir.

= NlZN:ti(N,T) 17)

Otokorelasyon, ardisik zaman araliklarinda, belirli bir zaman serisi ile kendisinin
gecikmeli hali arasindaki benzerlik derecesinin matematiksel bir gosterimidir. Modelde
otokorelasyonun bulunmas1 tutarsiz sonuglara yol a¢maktadir. Literatiirde en fazla
kullanilan otokorelasyon testi Wooldridge (2002) otokorelasyon testidir. Bahsedilen test

asagidaki modelde verilmistir.
Corr(Ag,,Ag.,)=-0.5 (18)

Korelasyon sonucunun yukaridaki esitligi saglamamasi durumunda Hg hipotezi
reddedilmekte ve hata terimleri arasinda birinci diizeyde otokorelasyon bulunduguna
gostermektedir. Wooldridge otokorelasyon testi sadece birinci diizeyde otokorelasyonu
test edebilirken Born ve Breitung (2016) ¢aligmasinda ortaya cikarilan yanliligt
diizeltilmis LM(k) otokorelasyon testi bir ve lizeri diizeylerdeki otokorelasyonu test

edebilmektedir. Bahsedilen test 19 numarali modelde verilmistir.

LMk:_ZN: Zki/\/ZN: szi_%(i Zki)2 (19)

i i=1
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), AR(1) modeli kullanarak durbin
Watson test istatistigi gelistirmislerdir. d istatistigi asagidaki gibi bulunmaktadir. Hp

hipotezi reddedilmesi otokorelasyon probleminin varligini gostermektedir.

N

ZN: Z [Zi,t,j _Zi,t,j—ll(ti,j b =1) ]2
d =t it (20)
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Hata terimlerinin varyanslarinin birbirlerinden farkli olmasi durumunda degisen
varyans problemi ile karsilagilir. Varyans probleminin varligi test eden degistirilmis

Wald testi esitligi asagida verilmistir.

G ~Gi) (21)

o’ =c durumunun gergeklesmemesi durumunda Ho hipotezi reddedilmekte
degisken varyans probleminin varligini gdstermektedir.

White (1980), kalint1 karelerinin bagimli,bagimsiz degiskenlerin, karelerinin ve
capraz carpimlarinin bagimsiz degiskenler olarak alarak degisen varyansi test
etmektedir. Hp hipotezi reddedilmesi degisken varyans probleminin varligini

gostermektedir.

Rassal etkiler modeli i¢cin degisen varyans testi Levene, Brown ve Forsythe
tarafindan gelistirilmistir. Bu test normal dagilim olmadiginda da tutarli sonuglar
vermektedir. Levene testi istatistigi hesaplanmasi i¢in kullanilan model asagida

verilmistir.

o LN -Z) gD
i Zi Zj(Z_iJ_Z_)Z/Zi(n_l)

Bu teste gore kritik degerler Snedecor F tablosundan elde edilmekte ve Hp hipotezi

(22)

reddedilmesi degisken varyans probleminin varligini gostermektedir.
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4. BULGULAR

4.1 DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen faktérler ABD’den yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak alindigi statik ve dinamik modeller ile
arastirllmistir.  Aragtirmada toplam 3 teori ve teori disi modeller kullanilmistir.
Ekonometrik yontem stratejisinde oncelikle havuzlanmis, sabit ekiler ve rassal etkiler
modeli tiim tanisal testleri ile gdzlemlenmis ve uygun model kalin yaz tipi ile tablolarda
gosterilmigstir. Otokorelasyon probleminden dolayr dinamik model uygunlanmis ve
uygun olan yanhligr diizeltilmis LSDV yontemi bulgular1 kalin yazi tipi ile

gosterilmistir.

4.1.1 Eklektik Teori

Dunning (1980) eklektik teori g¢alismasinda, ihracat/iiretim oranini etkileyen
faktorler incelemistir. Daha sonra ise bu ¢alisma esinlenerek arastirmacilar dogrudan
yabanci yatirimlart belirleyicilerini aragtirmiglardir. Yapilan calismalar incelenmis bu

caligmalarda kullanilan degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi incelenmistir.

Breusch Pagan LM ve F testleri sirasiyla havuzlanmig regresyon modeline karsi
rassal etkiler modeli ve sabit etkiler modellerinin se¢ilmesinde kullanilmaktadir.
Sonuglara gore havuzlanmis modelin uygun olmadigi goriilmektedir. Sabit etkiler veya
rassal etkiler modelinin se¢iminde Hausmann testi bulgularina gore karar verilmektedir.

Eklektik teori bulgularina gore rassal etkiler modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans



testleri sonuglarina gére modelde degisen varyans problemi gézlenmektedir. Degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemlerinin asilmasi igin
havuzlanmis ve sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model igin

Rogers standart hatalar tahmincileri kullanilmalidir.
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Tablo 71:Eklektik Teori Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
GSYIH .7887* .7887* .5060* .5060* 4929* 4929*
(0.0824) (0.0391) | (0.0959) | (0.0988) | (0.0838) | (0.1741)
Elektrik Tiiketimi .5287* .5287* .3437* 3437 .3989** .3989
R TURCHMU  0.0748) | (0.0296) | (0.1884) | (0.2615) | (0.1562) | (0.2821)
Sabit -2.000 -2.000*** 7.403* 7.403* 7.312* | 7.312***
(2.147) (1.055) | (1575) | (1.381) | (1.523) | (4.008)
R Kare 0.53 0.53 0.49 0.49 0.49 0.49
F istatistisi 110.76 505 86.65 81.03 186.97 21.26
& [0.000] [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
. 22.22
White Test [0.000]
Levene, Brown, 5.954
Forsythe [0.000]
Wald 951.75
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 25.405
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd.,
Durbin Watson 7076 7076
3.263 3.289
Pesaran CD [0.001] [0.001]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 953
LM [0.000]
. 319.57
F Testi 10.000]
. 2.00
Hausman Testi [0.36]
Sabit Rassal
Yéntem i lanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
onte avuzianmiy |- ray SH) | Etkili | (Kray Etkili | (Rogers
S.H) S.H)

* xx *Fx* sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalar
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir.
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Modellerde otokorelasyon oldugu Wooldridge ve Durbin Watson testleri
sonucunda goriilmektedir. Otokorelasyonu dikkate alan yanliligi diizeltilmis LSDV
dinamik modeli incelenmistir.

Tablo 72:Eklektik Teori Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
.1252* 1252* J7179* .0384***
DYY(-1) ¥
(0.0389) (0.1905) (0.074) | (0.0223)
. .2837* .2837 .2496* .5486*
GSYIH
(0.0569) (0.1722) (0.088) | (0.0960)
.1954* .1954 -.2440 3185***
Elektrik Tiiketimi
SR THREHI ) 0.0478) | (0.1545) | (0.1859) | (0.1860)
. -2.827** -2.827*** 5.488*
Sabit
(1.295) (1.503) (1.629)
R Kare 0.83 0.83 0.53
F istatistizi 325.22 2385 65.65
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 100.12
White Test [0.000]
Wooldridge 26.999
Otokorelasyon [0.000]
Yanlilig
Diizeltilmis -0.47
LM(K) [0.64]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanlihg
Yontem Havuzlanmig ? Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* Fx *Fx* sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalar
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-
Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.

Yanhilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin
sabit etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanlilhig: diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gore dinamik modelde otokorelasyon goriilmemektedir.

Eklektik teori lizerine yapilan ¢alismalar ve bu ¢alismada bulunan bulgular asagida

yapilan tablo ile 6zetlenmistir. Ekonomik biiyiikliik degiskeninin etkisi gecmiste yapilan
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calismalardaki beklenti ile Ortlismiistiir. Elektrik Tiiketimi degiskeninde ise beklenti
disinda sonuglar goriilmektedir.

Tablo 73:Eklektik Teori Beklenti ve Bulgu Tablosu

Calisma GSYIH Elektrik Tiiketimi
Clausing ve Dorabantu
(2005) A+
Li ve Park (2006)** + +
Davaakhuu vd (2015) A+
loannatos (2016)* A+

Beklenti A+ + A+ +

DYY Bulgular
G-20 (Yanlilig1 Diizeltilmis
LSDV) A+ -

*Geligmis ilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan caligmalari gostermektedir, A
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.1.2 Pazar Bilyiikliigii Teorisi

Ulkeler, bolgedeki yabanci yatirimceilara daha fazla cazibe yaratacak sekilde,
pazarlarin1  genisletmekte ve  bolgesellesmenin  faydalarindan  yararlanmaya
calismaktadirlar. Bu durumu konu alan Pazar biiyiikliigii teorisi GSYIH ve disa aciklik

degiskenleri ile arastirilmistir.

Pazar biyiikliigii teorisi Breusch Pagan LM ve F testleri sonuglarina gore
havuzlanmis modelin uygun olmadigi tablo 74’te goriilmektedir. Sabit etkiler veya rassal
etkiler modelinin se¢ciminde Hausmann testi bulgularmma gore karar verilmektedir.
Hausmann bulgularina gore rassal etkiler modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans
testleri sonuglarina gére modelde degisen varyans problemi gozlenmektedir. Degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemlerinin asilmasi ig¢in
havuzlanmis ve sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in

Rogers standart hatalar tahmincileri kullanilmalidir.
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Tablo 74:Pazar Biiyiikliigii Teorisi Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
GsYin .9849* .9849* .8141* .8141* .8184* .8184*
(0.0769) (0.0158) | (0.0451) | (0.0941) | (0.0445) | (0.1269)
Disa Actklik .8473* .8473* 5743* 5743* .5815* .5815*
1Sa 1K11
A (0.1924) | (0.0536) | (0.1010) | (0.1911) | (0.0998) | (0.1636)
Sabit -6.514* -6.514* -.6462 -.6462 -.7940 -.7940
(2.245) (0.3962) (1.432) | (2.902) | (1.436) | (3.562)
R Kare 0.46 0.46 0.61 0.61 0.61 0.61
F istatistisi 94.94 3084.10 162.61 37.73 338.03 60.99
& [0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
. 31.16
White Test [0.000]
Levene, Brown, 3.152
Forsythe [0.000]
Wald 221.90
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 48.311
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd., 7463 7463
Durbin Watson
48.311 10.979
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 1355.25
LM [0.000]
. 441.09
F Testi [0.000]
. 0.36
Hausman Testi [0.83]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
vu *| (Kray S.H) | Etkili (Kray Etkili | (Rogers
S.H.) S.H)

* XK F** girastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez icerisindeki degerler standart hatalari

koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.
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Modellerde otokorelasyon oldugu Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson
testleri sonucunda goriilmektedir. Otokorelasyonu dikkate alan yanliligi diizeltilmis

dinamik model asagida incelenmistir.

Tablo 75:Pazar Biiyiikliigii Teorisi Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
.7955* .7955* . * .0697*
DYY(-1) 955 7402 069
(0.0333) (0.1537) | (0.0564) | (0.0211)
. .2882* .2882 1752* . *
GSYIH 52 8252
(0.0508) (0.2017) | (0.0672) | (0.0438)
.2510** 2 ' . *
Disa Actklik 510 0439 5545
(0.1045) (0.2114) (0.1020) | (0.0968)
. -4.059* -4.059 -2.578
Sabit
(1.207) (2.778) (2.944)
R Kare 0.85 0.85 0.65
F istatistisi 417.40 3252 126.89
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 87.05
White Test [0.000]
Wooldridge 51.543
Otokorelasyon [0.000]
Yanlilig
Diizeltilmis 0.43
LM(K) [0.66]
Otokorelasyon
Havuzlanmis Yanhhg . .
Yontem Havuzlanmig Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* xx eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalar1
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmugtr.

Yanlhilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin
sabit etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanliligr diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gére dinamik modelde otokorelasyon goériillmemektedir.
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Pazar biyilikligi teorisi lizerine yapilan ¢aligmalar ve bu calismada bulunan
bulgular asagida yapilan tablo ile Ozetlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar igin
ekonomik biiyiliklikk degiskeninin etkisi ge¢cmiste yapilan caligmalardaki beklenti ile
ortiismiistiir. Gegmisteki ¢alismalarin sonuglarina bakildiginda disa agiklik degiskeninin
anlamli pozitif, anlamli negatif ve pozitif sonuglar gosterdigi goriilmektedir. Bu
caligmada ise bulgu anlamsiz pozitif olarak gerceklesmistir.

Tablo 76: Pazar Biiyiikliigii Teorisi Beklenti ve Bulgu Tablosu

Calima GSYiH A';'Eﬁk
Torrisi (1985)** A+
Tsai (1994) A+
Shamsuddin (1994)* A+
Asiedu (2006)** A+ A+
Ramasamy ve Yeung (2010) A+ A+
Walsh and Yu (2010) +
Ozcan ve Ar1 (2010) A-
Yong vd (2015) A+ A+
Reenu ve Sharma (2015)** A-
Beklenti A+ A+ A-+
DYY Bulgular
G-20 (Yanlilig1 Diizeltilmis
LSDV) A+ +

*Gelismis ilkeler, ** Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan g¢aligmalar1 gostermektedir, A
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.1.3 Kurumsal Yaklasim

Ortaya ¢ikan her yeni bilginin yatirnmciy1 etkilemesi bir pazar gergegidir.
Teknolojinin gelismesi, bilgiye ulasimin kolaylasmasi ile birlikte enstitiiler yeni
Olgekler, endeksler ve veriler ortaya ¢gikarmaya baslamigtir. Kurumsal Yaklasim ise
ortaya ¢ikan yeni verilerin dogrudan yabanci yatirimlara dogrudan veya dolayl etkisini
incelemektedir. Bu baglamda literatiir calismas1 sonucunda hukuk endeksi ve politik risk
degiskenleri kurumsal yaklasim degiskenleri olarak se¢ilmistir. Politik risk degiskeninin

modelleri tutarsiz hale getirmesinden dolay1 analizden ¢ikarilmistir.
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Tablo 77:Kurumsal Teori Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
GSYIH .8012* .8012* .8130* .8130* .8128* .8128*
(0.0829) (0.0166) | (0.0480) | (0.0990) | (0.0474) | (0.1336)
Disa Aciklik A575** A4575* .5756* .5756* .5874* .5874*
A (02009) | (0.1246) | (0.1028) | (0.1864) | (0.1013) | (0.1550)
Hukuk .8840* .8840* .0107 .0107 .0534 .0534
(0.1851) (0.1230) | (0.1538) | (0.0701) | (0.1494) | (0.1940)
Sabit -3.447 -3.447* -.6641 -.6641 -.8804 -.8804
(2.236) (0.4031) | (1.459) | (2.816) | (1.457) | (3.564)
R Kare 0.51 0.51 0.61 0.61 0.61 0.61
F istatistisi 77.13 1678 107.88 62.63 336.50 74.84
& [0.000] [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
. 42.40
White Test [0.009]
Levene, Brown, 3.287
Forsythe [0.000]
Wald 227.07
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 51.237
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd., 7460 7460
Durbin Watson
10.963 11.020
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 1332.28
LM [0.000]
. 396.46
F Testi [0.000]
. 1.49
Hausman Testi [0.68]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
*| (KraySH) | Etkili | (Kray Etkili | (Rogers
S.H.) S.H)

*FE FF* sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligy, parantez icerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.

139



Kurumsal teori Breusch Pagan LM ve F testleri sonuglarina gére havuzlanmis
modelin uygun olmadigi goriilmektedir. Sabit etkiler veya rassal etkiler modelinin
se¢ciminde Hausmann testi bulgularina gore karar verilmektedir. Hausmann bulgularina
gore rassal etkiler modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans testleri sonuglarina gore
modelde degisen varyans problemi gézlenmektedir. Degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliligi problemlerinin asilmasi i¢in havuzlanmis ve sabit etkili
modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in Rogers standart hatalar

tahmincileri kullanilmistir.

Tablo 78:Kurumsal Teori Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
JA723* A723* . * .0699*
DYY(l) 7406
(0.0341) (0.1655) | (0.0563) | (0.0211)
GSYIH 2547* 2547 .1683** 8217*
(0.0519) (0.1653) | (0.0693) | (0.0465)
.1506 .1506 .0491 .5583*
Disa Acgiklik
R (0.1105) | (0.1382) | (0.1016) | (0.0985)
.2674 2674 .0627 .0333
Hukuk
(0.1052) (0.2134) | (0.1274) | (0.1466)
. -3.252* -3.252 -2.638***
Sabit
(1.233) (2.025) (1.463)
R Kare 0.85 0.85 0.65
F istatistigi 332.46 3738 94.74
g [0.000] [0.000] [0.000]
. 124.11
White Test [0.000]
Wooldridge 52.710
Otokorelasyon [0.000]
Yanlilig
Diizeltilmis -0.39
LM(K) [0.69]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanhhg
Yontem Havuzlanmis vu 3 Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* rx eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.
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Havuzlanmis, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu
Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda goriilmektedir. Bundan

dolay1 otokorelasyonu dikkate alan yanlilig1 diizeltilmis dinamik model incelenmistir.

Yanlilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin
sabit etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi1 beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanlilig1 diizeltilmis LM (k)
otokorelasyon bulgularina gore dinamik modelde otokorelasyon goriilmemektedir.
Politik Risk degiskeni diger degiskenlerle olan korelasyon iliskisinden dolayr modeli

yanli ve tutarli hale getirdigi i¢in analizden ¢ikarilmustir.
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Tablo 79:Doing Business Etkisi Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
GSYIH .8803* .8803* .7933* .7933* .8139* .8139*
(0.1054) | (0.0205) | (0.1588)| (0.1146) | (0.1421) | (0.2143)
Disa Actklik -.3918 -.3918* -.2558 | -.2558** -.1944 -.1944
sane (02976) | (0.0942) | (0.1913) | (0.0927) | (0.1804) | (0.2502)
DB 4.4767* 4.4767* 1.053** | 1.053* 1.241* | 1.241**
(0.6895) | (0.2318) | (0.4834) | (0.1593) | (0.4601) | (0.5993)
Sabit -17.501* -17.501* -1.141 -1.141 -2.761 -2.761
(3.437) (3.791) | (4.275) | (0.725) | (3.872) | (5.217)
R Kare 0.58 0.58 0.50 0.50 0.50 0.50
F istatistizi 50.33 10759 31.86 60.90 107.10 57.98
& [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. 22.43
White Test [0.007]
Levene, Brown, 2.314
Forsythe [0.007]
Wald 485.64
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 16.492
Otokorelasyon [0.001]
Bhargava vd., 9829 9829
Durbin Watson
10.186 10.099
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 279.23
LM [0.000]
. 348.80
F Testi [0.000]
. 9.61
Hausman Testi [0.02]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanmi Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
va *| (KraySH) | Etkili | (Kray | Etkili | (Rogers
S.H.) S.H)

*FE FF* sirastyla %1,%S5 ve %10 diizeylerinde anlamliligy, parantez igerisindeki degerler standart hatalar
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar: gostermektedir.
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Doing Business etkisi Breusch Pagan LM ve F testleri sonuglarina gore
havuzlanmigs modelin uygun olmadig1 goriilmektedir. Sabit etkiler veya rassal etkiler
modelinin se¢iminde Hausmann testi bulgularina gore karar verilmektedir. Hausmann
bulgularina gore sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans testleri
sonuclarina gére modelde degisen varyans problemi gézlenmektedir. Degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 problemlerinin asilmasi i¢in havuzlanmig ve
sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in Rogers standart

hatalar tahmincileri kullanilmalidir.

Tablo 80:Doing Business Etkisi Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
.9878* .9878* . * .5526*
DYY(-1) poll
(0.0126) (0.0054) | (0.1042) | (0.0886)
GSYIH .0296*** .0296** .3630** .4881*
(0.0177) (0.0102) | (0.1619) | (0.1425)
-.0297 -.0297 -.0447 -.0427
Disa Acgiklik
R (0.0396) | (0.0411) | (0.1791) | (0.1648)
DB .0555 .0555 .5855 .7519
(0.1074) (0.0982) | (0.4440) | (0.4104)
. -.5995 -.5995** -5.699
Sabit
(0.5041) (0.2277) (3.677)
R Kare 0.99 0.99 0.65
F istatistigi 3669 15585 43.34
£ [0.000] [0.000] [0.000]
. 22.27
White Test [0.07]
Wooldridge 25.367
Otokorelasyon [0.000]
Yanliligi
Diizeltilmis 0.50
LM(K) [0.61]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanhilig
Yontem Havuzlanmis vu 3 Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* rx eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.
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Yanlilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin
sabit etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi beklenmektedir. Katsay1r beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanlilig1 diizeltilmis LM (k)
otokorelasyon bulgularina gére dinamik modelde otokorelasyon goériillmemektedir.

Tablo 81:Kurumsal Teori Beklenti ve Bulgu Tablosu

Caligma A];llzﬁk GSYIH ;Lél;llil; En[;eBksi
Neumayer ve Spess (2005)
Fedderke ve Romm (2006)** A+
Adam ve Flipaos (2007) - A+
Mayer vd (2007)
Daude ve Stein (2007) A+
Blanton ve Blanton (2007) A+ A+
Clougherty and Grajek (2008)
Kinda (2010)** A+
Deseatnicov vd (2011) A+ A+
Jadhav (2012)** A+ -
Artan ve Hayaloglu (2015) A+
Beklenti A+,- A+ -
DYY Bulgular
G-20 (Yan&lél[g)lv I))uzeltllmls + A+ +
G-20 (Yandlélgl\/ ]))uzeltllmls } A+ +

** Geligsmekte olan lilkeler tizerine yapilan ¢alismalar1 géstermektedir, A istatistiksel olarak
anlamliligr ifade etmektedir.

Kurumsal teori ile ilgili bulgulara bakildiginda kurumsal degiskenlerin anlamsiz

fakat pozitif etkide bulundugu sonucuna ulasilmistir.

4.1.4 Teori Harici Modeller

Dogrudan yatirim iliskileri, dogrudan yatirimcinin yatirim yapilan igletmedeki oy
hakkinin yiizde 10'una veya daha fazlasina hak kazandiran dogrudan 6z sermayeye sahip
olmasiyla ortaya cikmaktadir. Yizde 10’un altindaki rakamlarla yapilan yatirimlar

dolayli yabanci yatirim kabul edilmektedir. Bu durumun etkisi asagida incelenmistir.
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Tablo 82:DLY(-1) Etkisi Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
GSYIH .3420* .3420* .7509* .7509* 1367* 1367*
(0.1032) | (0.0266) | (0.0852)| (0.0581) | (0.0839) | (0.1467)
Disa Aciklik .1607 .1607 .3604* | .3604*** | .3608* |.3608***
sane (0.1877) | (0.1175) | (0.1243) | (0.1735) | (0.1229) | (0.1870)
DLY(-1) .5336* .5336* .0371 .0371 .0532 .0532
(0.0620) | (0.0318) | (0.0465) | (0.0516) | (0.0459) | (0.0509)
Sabit .8821 .8821 1.059 1.059 1.049 1.049
(2.220) (0.5939) | (1.928) | (2.724) | (1.910) | (3.663)
R Kare 0.60 0.60 0.57 0.57 0.56 0.56
F istatistizi 103.24 1050 83.54 61.88 261.82 59.43
& [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. 105.90
White Test [0.000]
Levene, Brown, 2.870
Forsythe [0.000]
Wald 197.05
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 56.680
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd., 8011 8011
Durbin Watson
11.678 11.843
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 933.49
LM [0.000]
. 325
F Testi [0.000]
. 9.14
Hausman Testi [0.02]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
*| (KrayS.H) | Etkili | (Kray | Etkili | (Rogers
S.H.) S.H)

*FE F** sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalar1
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir.

Breusch Pagan LM ve F testleri sirasiyla havuzlanmis regresyon modeline karsi

rassal etkiler modeli ve sabit etkiler modellerinin se¢ilmesinde kullanilmaktadir.
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Sonuglara gore havuzlanmis modelin uygun olmadigi goriilmektedir. Sabit etkiler veya
rassal etkiler modelinin se¢iminde Hausmann testi bulgularina gore karar verilmektedir.
Hausmann bulgularina gore sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans
testleri sonuglarina gore modelde degisen varyans problemi gozlenmektedir. Degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemlerinin asilmasi ig¢in
havuzlanmis ve sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in
Rogers standart hatalar tahmincileri kullanilmalidir

Tablo 83:DLY/(-1) Etkisi Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
9776* 9776* .71255* .6408*
DYY(-1) %5
(0.0114) (0.0100) | (0.0578) | (0.0505)
. .0379** .0379** .1852** .2880*
GSYIH
(0.0174) (0.0138) | (0.0835) | (0.0726)
-.0052 -.0052 .0479 1075
Disa Aciklik
. (0.0311) | (0.0121) | (0.1075) | (0.0937)
.0028 .0028 - -.0109
DLY{1) 0024
(0.0120) (0.0074) | (0.0355) | (0.0344)
. -.5127 -.5127 .5959
Sabit
(0.3679) (0.3052) (1.420)
R Kare 0.98 0.98 0.76
F istatistisi 4635 15585 155.59
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 19.16
White Test [0.15]
Wooldridge 60.700
Otokorelasyon [0.000]
Yanlilig
Diizeltilmis -0.39
LM(K) [0.69]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanhhig:
Yontem Havuzlanmis ¥ Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* xx eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalar1
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-
Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustir.
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Havuzlanmis, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu
Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda goriilmektedir. Bundan
dolay1 otokorelasyonu dikkate alan yanliligi diizeltilmis dinamik model incelenmistir.
Yanlilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin sabit
etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanlilig1 diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gére dinamik modelde otokorelasyon goériillmemektedir.

BPM6’ya gore Yiizde 10’un altindaki rakamlarla 6zsermaye piyasasina yapilan
yatirnmlar dolayli yabanci yatirnm kabul edilmektedir. Bir sene sonra yapilan toplam
yatirim yilizde 10 rakamina ulasirsa son yapilan yatirim dogrudan yabanci yatirim olarak
kaydedilmektedir. Bu durumun etkisi gozlemlenmek i¢in 1 sene gecikmeli dolayli
yabanci yatirimlar verisinin etkisi incelenmistir. Calisma gerceklestirilmeden o6nce
beklenti 1 sene gecikmeli dolayli yabanci yatirimlarin iilkelere akan dogrudan yabanci

yatirimlart anlamli pozitif etkilemesiydi. Bulgulara gore beklenilen etki gzlenmemistir.

Tablo 84:DLY Etkisi Bulgulari

: Disa
1 GSYIH DLY(-1
Gahgma Aciklik (1)
Beklenti* A+ A+ A+
DYY Bulgular
G-20 (Yanlilig1 Diizeltilmis
LSDV) A+ + -

*A istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir
Literatiir ¢alismas1 sonucunda DYY ve DLY calismalarinda en fazla kullanilan
bagimsiz degiskenlerin kesisim kiimesinden ulasilan degiskenlerin etkisi Ol¢lilmiistiir.
Ortak model Breusch Pagan LM ve F testleri sonuglarina goére havuzlanmis modelin
uygun olmadig goriilmektedir. Sabit etkiler veya rassal etkiler modelinin se¢iminde
Hausmann testi bulgularina gore karar verilmektedir. Hausmann bulgularina gore rassal

etkiler modeli tercih edilmelidir.
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Tablo 85:DYY Ortak Modelinin Statik Model Bulgular:

1 2 3 4 5 6
. .5545* .5545* .8842* .8842* 8724* .8724*
K.GSYIH
(0.0713) (0.0481) | (0.0571) | (0.1053) | (0.0527) | (0.1259)
Disa Aciklik -.0268 -.0268 .6076* | .6076** | .5904* .5904*
(0.2096) (0.1173) | (0.1056) | (0.2225) | (0.1044) | (0.1650)
-.0704* -.0704* -.0003 -.0003 -.0005 -.0005
Enflasyon
(0.0148) (0.0141) | (0.0039) | (0.0077) | (0.0038) | (0.0040)
Disviz Kuru .0391 .0391* -.0292 -.0292 -.0306 -.0306
(0.0275) (0.0097) | (0.0749) | (0.1280) | (0.0580) | (0.1010)
Sabit 19.651* 19.651* 13.504* | 13.504* | 13.683* | 13.683*
(1.021) (0.3430) | (0.7528) | (1.580) | (0.7738) | (1.257)
R Kare 0.46 0.46 0.58 0.58 0.58 0.58
F istatistii 47.48 775.57 72.79 207.68 298.49 63.75
[0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] [0.000] | [0.000]
White Test [(7).36381]
Levene, Brown, 3.205
Forsythe [0.000]
Wald 284.99
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 47.752
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd.,
Durbi?w Watson 1243 1243
12.422 12.389
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 1147
LM [0.000]
. 408.52
F Testi [0.000]
Hausman Testi [ggg]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanmis Havuzlanmis Sab_it_ Etkili Rass_a_l Etkili
(Kray S.H) Etkili (Kray Etkili (Rogers
S.H.) S.H)

*F* R srrastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez icerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.

Degisen varyans testleri sonuclarina gore modelde degisen varyans problemi

gozlenmektedir.

Degisen varyans,

otokorelasyon ve
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problemlerinin asilmast i¢in havuzlanmis ve sabit etkili modellerde Kray standart

hatalar, rassal etkili model i¢in Rogers standart hatalar tahmincileri kullanilmistir.

Tablo 86:DYY Ortak Modelinin Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
.7943* .7943* . * .0781*
DYY(-1) 943 943 7079 078
(0.0329) (0.1645) | (0.0741) | (0.0218)
. 1927* 1927 .2959* .8923*
K.GSYIH
(0.0403) (0.1623) | (0.1048) | (0.0544)
-.0023 -.0023 .0904 .5892*
Disa Aciklik 090
(0.1099) (0.0323) | (0.1372) | (0.1008)
Enflasvon -.0140*** -.0140 -.0008 -.0014
y (0.0081) (0.0109) | (0.0046) | (0.0037)
Diviz K .0068 .0068 1170 -.0551
0ovi1z ra
b, (0.0145) | (0.0071) | (0.0776) | (0.0724)
. 3.293* 3.293 11.545*
Sabit
(0.8648) (2.513) (0.8831)
R Kare 0.85 0.85 0.63
F istatistisi 253.36 3591 69.56
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 112.73
White Test [0.000]
Wooldridge 52.476
Otokorelasyon [0.000]
Yanliligt
Diizeltilmis 0.29
LM(K) [0.77]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanlihg
Yontem Havuzlanmig 3 Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* Rk Rk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez icerisindeki degerler standart hatalar
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV igin Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.

Havuzlanmis, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu
Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda goriilmektedir. Bundan
dolayr otokorelasyonu dikkate alan yanlilig1 diizeltilmis dinamik model incelenmistir.
Yanlilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin sabit

etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
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arasinda olmasi beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanliligi diizeltilmis LM (k)
otokorelasyon bulgularina gore dinamik modelde otokorelasyon goriilmemektedir.

Tablo 87:DYY Ortak Modeli Beklenti ve Bulgular:

Degiskenlerin
Literatiir Anla.n.lh Pozitif Anlam.h Negatif
Pozitif Negatif
Bulgulari
Disa Aciklik 23 7 4 2
Kisibast
GSYIH = 8 2 !
Enflasyon 4 6 12 5
Doviz Kuru 5 2 11 5
Disa Kisibast Doviz
Aciklik | Gsyim | Enflasyon |y
Beklenti* A+, + A-- A+,+ A- - A+ + A- - A+, + A- -
DYY
Bulgular
G-20
(Yanlhilig
Diizeltilmis * At ¥
LSDV)

* A istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar iizerine literatiirde
yapilmis c¢alismalar incelenmis ve en fazla kullanilan degiskenler saptanarak ortak
model olusturulmustur. Literatiir incelendiginde degiskenlerin biitiin sonuglar1 gosterdigi
goriilmektedir. Bulgulara gére ise anlamli etkiyi sadece Kisibasma diisen GSYIH
degiskeni gostermektedir. Gegmis bulgulara paralel olarak pazar biiylkligi teorisi
dogrulanmaktadir.
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4.2 DOLAYLI YABANCI YATIRIMLAR

Dolayli yabanci yatirimlart etkileyen faktdrler ABD’den yapilan dolayli yabanci
yatirimlarin  bagimli degisken olarak alindigir statik ve dinamik modeller ile
arastirilmistir. Arastirmada toplam 2 teori ve teori dis1t modeller kullanilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in uygulanan ekonometrik yontem stratejisi ayni sekilde bu boliim

icin de uygulanmustir.

4.2.1 Lucas Paradox

Neoklasik teoriye gore, sermayenin serbest dolasimina izin verilirse, nispeten
sermaye bollugu olan diistik getirili lilkelerden, diisiik sermayeli ve yiiksek getiri oranl
tilkelere getiri oranlart esitleninceye kadar sermayenin hareketi beklenmektedir.
Gergekte, zengin iilkelerden fakir iilkelere sermaye akisi, standart neoklasik teorinin
ongordiigiinden ¢ok daha diisiik seyretmektedir. Lucas (1990) bu tutarsizliga dikkat
ederek "Lucas Paradox" olarak bilinen "Zengin iilkelerden fakir {ilkelere sermaye neden
akmaz" sorusunu dile getirmistir. Lucas Paradox’u agiklamak i¢in kullanilan nedenler

istatiksel ¢aligma incelenmis ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir.

Lucas Paradox modeli i¢in Breusch Pagan LM ve F testleri sirasiyla havuzlanmig
regresyon modeline kars1 rassal etkiler modeli ve sabit etkiler modellerinin se¢ilmesinde
kullanilmistir. Sonuglara gére havuzlanmis modelin uygun olmadigi goriilmektedir.
Sabit etkiler veya rassal etkiler modelinin se¢ciminde Hausmann testi bulgularina goére
karar verilmektedir. Hausmann bulgularina gore rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.
Degisen varyans testleri sonuclarina gore havuzlanmis modelde degisen varyans
problemi gdzlenmekte iken sabit etkili ve rassal etkili modellerde gézlenmemektedir.
Bundan dolayr ek degisen varyans testleri yapilmis ve Ek Tablo 17°de
gortilebilmektedir. Gegmis modellerde oldugu gibi Lucas paradox teorisi i¢in de
havuzlanmis ve sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in

Rogers standart hatalar tahmincileri kullanilmistir.
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Tablo 88:Lucas Paradox Statik Model Bulgular

1 2 3 4 5 6
. .1687 .1687 1.246* 1.246* 1.142* 1.142*
K.GSYIH
(0.1358) (0.1161) | (0.0985) | (0.1377) | (0.0886) | (0.0858)
S Kusit] 2193 2193 1725 1725 1016 1016
cermaye Kisitiari
Y (0.2078) (0.2219) | (0.1164) | (0.1387) | (0.1135) | (0.1475)
) 5.065* 5.065* 1204 1204 -.1309 -.1309
Kurumsal Kalite
(0.9889) (0.7662) | (0.5006) | (0.5614) | (0.4830) | (0.5239)
Sabit .8899 .8899 12.012* | 12.012* | 14.350* | 14.350*
(3.389) (2.494) (2.699) | (2.595) (2.448) | (2.063)
R Kare 0.42 0.42 0.48 0.48 0.48 0.48
F istatistiai 49.45 232.58 59.66 53.59 174.77 190.49
& [0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] [0.000] | [0.000]
. 32.92
White Test [0.000]
Levene, Brown, 0.935
Forsythe [0.52]
Wald 22.95
Heteroskedasticity [0.11]
Wooldridge 8.728
Otokorelasyon [0.009]
Bhargava vd.,
Durbin Watson 1.467 1.467
21.059 21.606
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 786
LM [0.000]
. 166.55
F Testi [0.000]
. 3.63
Hausman Testi [0.30]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
*| (Kray S.H) | Etkili (Kray Etkili | (Rogers
S.H.) S.H)

*F* R srrastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.

Havuzlanmig, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu

Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda goriilmektedir. Bundan

dolay1 otokorelasyonu dikkate alan yanliligi diizeltilmis dinamik model incelenmelidir.
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Tablo 89:Lucas Paradox Dinamik Model Bulgular:

1 2 3 4
* * *% _
DLY(-1) .7508 .7508 .1862 .0122
(0.0357) (0.1448) (0.0949) | (0.0377)
. .0749 .0749 .8847 1.271*
K.GSYIH
(0.0750) (0.1230) (1.238) (0.1023)
Sermave Kisiflar .0607 .0607 .0851 .1483
Y (0.1156) (0.0495) (1.345) (0.1194)
Kurumsal Kalite 1.600* 1.600*** 1152 1681
(0.5685) (0.8179) (5.094) (0.5213)
. -1.536 -1.536 11.990*
Sabit
(1.877) (1.379) (3.040)
R Kare 0.81 0.81 0.48
F istatistisi 227.52 3299 44.10
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 100.25
White Test [0.000]
Wooldridge 11.075
Otokorelasyon [0.004]
Yanlilig
Diizeltilmis -1.07
LM(k) [0.28]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanhhig:
Yontem Havuzlanmis 3 Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* ok eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmusgtr.

Yanlilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin
sabit etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanlilig1 diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gére dinamik modelde otokorelasyon goériillmemektedir.
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Tablo 90:Lucas Paradox Beklenti ve Bulgu Tablosu

Klsl})a@ma Kurumsal | Sermaye
Caligma diisen Kalite | Kisitlamalari
GSYIH
Clemens ve Wiliason
(2000) A
Alfaro vd (2004) A+ A+ A-
Alfaro vd (2008) A+ A+ -
Franken ve Wijnbergen A
(2010)** i
Herrmann ve Kleinert
(2014) A+ A+
Keskinsoy (2017) A+ A+
Akhtaruzzaman vd (2018) A+ A+ A-
Beklenti A+ A- A+ A+ A-,-
DLY Bulgular
G-20 (Yanlilig1 Diizeltilmis
LSDV) * * +

** Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan calismalari gostermektedir, A istatistiksel olarak
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Calismada kullanilan sermaye kisitlamalar1 degiskeni kurumsal bir veri olup
sermaye kisitlamalarminin yoklugunu temsil etmektedir. Bu nedenden dolay1 ¢alisma
i¢in kisi bagina diisen GSYIH, sermaye kisitlamalar1 ve kurumsal kalite degiskenlerinin
anlamli pozitif etkisi beklenilebilecektir. Bulgulara gore ise beklenti dis1 sonug olarak

degiskenlerin anlamsiz ama pozitif etkide bulunduklar1 goriilmiistiir.

4.2.2 Giivencesiz Faiz Paritesi (UIP)

Giivencesiz faiz paritesinde yurti¢i ve yurt dis1t nominal faiz oranlar1 arasindaki
fark, ilgili iilkelerin doviz kurlarindaki beklenen degisime esit olacagi ongoriilmektedir.
Bu dagilimin esit olmamasi ise giivencesiz faiz paritesinin sapmasi olarak kabul
edilmektedir. Santis ve Lithrmann (2009) ¢alismasi 6rnek olarak alinarak giivencesiz

faiz paritesinin dolayli yabanci yatirimlara etkisi aragtirilmistir.
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Tablo 91:UIP Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
K.GSYIH/A.B.D .5401* .5401* 1.061* 1.061* .9851* .9851*
K.GSYIH (0.1157) (0.1344) | (0.1027) | (0.1318) | (0.1054) | (0.1145)
UIp -.1644* -.1644* -.0296* -.0296 -.0294* -.0294
(0.0195) (0.0281) | (0.0072) | (0.0179) | (0.0077) | (0.0198)
65 Yas ALTTHF* ALTTHF* 1.343* 1.343* .8499* | .8499**
(0.2519) (0.2280) | (0.2936) | (0.3707) | (0.2799) | (0.3698)
Sabit 24.840* 24.840* 23.421* | 23.421* | 24.463* | 24.463*
(0.7369) (0.6158) | (0.7680) | (0.8945) | (0.7812) | (1.082)
R Kare 0.50 0.50 0.52 0.52 0.52 0.52
F istatistisi 73.48 939.75 76.60 33.39 198.35 | 178.23
& [0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
. 62.65
White Test [0.000]
Levene, Brown, 1.1373
Forsythe [0.32]
Wald 41.54
Heteroskedasticity [0.000]
Wooldridge 13.554
Otokorelasyon [0.002]
Bhargava vd., 1.331 1.331
Durbin Watson
18.234 20.170
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 750
LM [0.000]
. 165.43
F Testi [0.000]
. 25.83
Hausman Testi [0.000]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
*| (KrayS.H) | Etkili | (Kray | Etkili | (Rogers
S.H) S.H)

*FE FF* sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligy, parantez icerisindeki degerler standart hatalari

koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.
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Giivencesiz faiz paritesi teorisi, Breusch Pagan LM ve F testleri sonuglarina gore
havuzlanmis modelin uygun olmadig1 goriilmektedir. Sabit etkiler veya rassal etkiler
modelinin se¢iminde Hausmann testi bulgularina gore karar verilmektedir. Hausmann
bulgularima gore sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans testleri
sonuclarina gére modelde degisen varyans problemi gézlenmektedir. Degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 problemlerinin asilmasi i¢in havuzlanmig ve
sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in Rogers standart

hatalar tahmincileri kullanilmstir.

Tablo 92:UIP Dinamik Model Bulgular:

1 2 3 4
1238* .1238* . * .0164*
DLY(0) 2449
(0.0334) (0.1383) (0.0860) (0.0353)
K.GSYIH/A.B.D .1985* .1985 -.0131 1.059*
K.GSYIH (0.0660) (0.1613) (4.075) (0.1059)
UIP -.0631* -.0631*** .8062 -.0299*
(0.0117) (0.0307) (0.2653) (0.0073)
1496 1496*** 5401 1.316*
65 Yas
(0.1413) (0.0789) (11.927) | (0.2996)
Sabit 6.903* 6.903*** 23.083*
(0.9153) (3.615) (1.105)
R Kare 0.84 0.84 0.52
F istatistigi 290.45 903.53 56.17
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 92.59
White Test [0.000]
Wooldridge 19.075
Otokorelasyon [0.000]
Yanlilig
Diizeltilmis 0.55
LM(K) [0.58]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanhhig:
Yontem Havuzlanmis ¥ Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* Rk Rk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez icerisindeki degerler standart hatalar
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmugtir.
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Havuzlanmis, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu
Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda goriilmektedir. Bundan
dolay1 otokorelasyonu dikkate alan yanliligi diizeltilmis dinamik model incelenmistir.
Yanlilig1 diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagimli degiskeninin katsayisinin sabit
etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken katsayilarinin
arasinda olmasi beklenmektedir. Katsayr beklenildigi gibi sabit etkili model ve
havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almaktadir. Yanlilig1 diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gére dinamik modelde otokorelasyon goériillmemektedir.

Tablo 93: Giivencesiz Faiz Paritesi Beklenti ve Bulgu Tablosu

K.
GSYIH/ 65 ya
Calisma i AB.D or;]mS
K. GSYIH
Santis ve Lithrmann (2009) A+, A- - A+
Beklenti* A+ - A+
DLY Bulgular
G-20 (Yanlilig1 Diizeltilmis + ) +
LSDV)

* A istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Giivencesi faiz paritesinin sapmasinin igeriginden dolay1 negatif bir rakam olmasi
doviz kurundaki azalmanin ABD ile olan faiz farkindan daha fazla oldugunu
gostermektedir. Pozitif rakam ise lilkenin sicak para ¢ekmek i¢in yiiksek faiz ile
bor¢lanmasindan dolay1 olabilmektedir. Santis ve Lithrmann (2009) ¢alismasinda ise
130 tilkenin 1970-2003 verisi kullanilmig ve dolayli yabanci yatirimlarin niteligin gore
anlaml1 pozitif ve anlaml1 negatif etki gorilmiistiir. Ekonomik biiytiklik degiskeni statik
modelde ABD’den yapilan yatirimlar i¢in anlamli negatif, dinamik modelde ise negatif
etki sonucunu gostermektedir. Bu durum ABD’den yapilan yatirimlarin ABD iilkesinin
ekonomik durumundan etkilendigini gostermektedir. 65 yas orani degiskeni igin ise
varlik erimesi teorisinde bahsedildigi lizere anlamli pozitif etki beklenilmektedir.

Bulgulara gore beklenti anlamsiz olsa da karsilanmaktadir.
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4.2.3 Teori Harici Modeller

Dogrudan yabanci yatirimlar ilgili bulgu boliimiinde dolayli yabanci yatirimlarin
gecikmeli etkisi incelenmisti. Bu boliimde ise dogrudan yabanci yatirimlarin gecikmeli

etkisi incelenmistir.

Gecikmeli dogrudan yabanci yatirimlar etkisi modeli, Breusch Pagan LM ve F
testleri sonuglarima gore havuzlanmis modelin uygun olmadigr goriilmektedir. Sabit
etkiler veya rassal etkiler modelinin se¢iminde Hausmann testi bulgularina gore karar
verilmektedir. Hausmann bulgularina gore rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.
Degisen varyans testleri sonuglarina gore rassal etkiler modeli hari¢ diger modellerde
degisen varyans problemi gozlenmektedir. Rassal model icin de ek degisen varyans
testleri Ek Tablo 17°de goriilebilmektedir. Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 problemlerinin asilmasi i¢in havuzlanmis ve sabit etkili modellerde
Kray standart hatalar, rassal etkili model i¢in Rogers standart hatalar tahmincileri

kullanilmistir.

Havuzlanmig, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu
Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda goriilmektedir. Bundan
dolay1 statik modellerden sonra otokorelasyonu dikkate alan yanliligi diizeltilmis
dinamik model incelenmistir. Yanhligr diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagiml
degiskeninin katsayisinin sabit etkili model ve havuzlanmis modeldeki gecikmeli
bagimli degisken katsayilarmin arasinda olmasi beklenmektedir. Katsay1 beklenildigi
gibi sabit etkili model ve havuzlanmigs model sonuclarinin arasinda yer almamasina
ragmen sabit etkiler modeli sonuglarina ¢ok yakindir. Yanliligr diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gore dinamik modelde otokorelasyon goriilmemektedir.
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Tablo 94:DYY(-1) Etkisi Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
GSYIH .7313* .7313* .9010* .9010* .8577* .8577*
(0.0887) | (0.0884) | (0.1361)| (0.1158) | (0.1256) | (0.1722)
Disa Aciklik 7379* 7379* .0033 .0033 .0652 .0652
3 A (0.1744) | (0.1905) | (0.2089) | (0.4166) | (0.1992) | (0.2308)
DYY(-1) A827* A827* 1323 1323 .2262** .2262
(0.0580) | (0.0207) | (0.1209) | (0.1392) | (0.1066) | (0.1374)
Sabit -10.125* -10.125* -3.340 -3.340 |-4.668*** | -4.668
(2.024) (1411) | (2.987) | (6.199) | (2.808) | (3.286)
R Kare 0.68 0.68 0.42 0.42 0.42 0.42
F istatistizi 146.96 2789 47.50 34.80 165.52 110.46
sug [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. 116.37
White Test [0.000]
Levene, Brown, 0.893
Forsythe [0.57]
Wald 25.88
Heteroskedasticity [0.05]
Wooldridge 18.208
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd., 1.644 1.644
Durbin Watson
20.560 20.563
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 895.96
LM [0.000]
. 90.43
F Testi [0.000]
. 5.07
Hausman Testi [0.16]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanm Havuzlanmig | Sabit Etkili Rassal Etkili
*| (KrayS.H) | Etkili | (Kray Etkili | (Rogers
S.H.) S.H)

*FE FF* sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligy, parantez icerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.
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Tablo 95:DYY(-1) Etkisi Dinamik Model Bulgular:

1 2 3 4
.9138* .9138* 2287** .2288*
DLY (-1
1) (0.0308) (0.0240) | (0.0959) | (0.0814)
. .0531 .0531 598 7*** .5986*
GSYIH
(0.0449) (0.0323) | (0.3289) | (0.1716)
-.0154 -.0154 -.2303 -.2297
Disa Acgiklik
153 A (0.0800) | (0.0691) | (0.4587) | (0.2213)
DYY(L) 0290 0290 .0956 0954
(0.0295) (0.0221) | (0.2805) | (0.1195)
. .1048 .1048 1.234
Sabit
(0.9462) (0.6997) (3.356)
R Kare 0.94 0.94 0.45
F istatistigi 800.95 2462 38.90
£ [0.000] [0.000] [0.000]
. 14.17
White Test [0.43]
Wooldridge 35.420
Otokorelasyon [0.000]
Yanlilig
Diizeltilmis -1.15
LM(K) [0.25]
Otokorelasyon
Havuzlanm Yanlihg
Yontem Havuzlanmis 3 Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* ok eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari

koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.

Tablo 96:DYY Etkisi Bulgular:

Calisma GSYIH Disa Aciklik DYY(-1)
Beklenti* A+ A+ A-
DLY Bulgular
G-20 (Yanlilig1 Diizeltilmis
LSDV) At *

*A istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

DYY etkisi bulgularina gore, gecikmeli dogrudan yabanci yatirnmlar degiskeni

ABD’nin iilkelere yaptig1 dolayli yatirimlar1 pozitif olarak etkilemektedir. Bu durum
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dogrudan yabanci yatirim iligkisi olusmasinin dolayli yabanci yatirimlart pozitif

etkiledigini de gostermektedir.

Literatiir ¢alismast sonucunda DYY ve DLY calismalarinda en fazla kullanilan

bagimsiz degiskenlerin kesisim kiimesinden ulasilan degiskenlerin etkisi 6l¢iilmiistiir.

Breusch Pagan LM ve F testleri sonuglarima gore havuzlanmis modelin uygun
olmadig1 goriilmektedir. Sabit etkiler veya rassal etkiler modelinin se¢giminde Hausmann
testi bulgularina gore karar verilmektedir. Hausmann bulgularina gore sabit etkiler
modeli tercih edilmelidir. Degisen varyans testleri sonuglarina gore rassal etkiler modeli
hari¢ diger modellerde degisen varyans problemi gozlenmektedir. Degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 problemlerinin asilmasi i¢in havuzlanmig ve
sabit etkili modellerde Kray standart hatalar, rassal etkili model icin Rogers standart

hatalar tahmincileri kullanilmistir.

Havuzlanmig, sabit etkili ve rassal etkili modellerde otokorelasyon oldugu
Wooldridge ve Bhargava vd., Durbin Watson testleri sonucunda gériilmektedir. Bundan
dolay1 statik modellerden sonra otokorelasyonu dikkate alan yanhiligi diizeltilmis
dinamik model incelenmistir. Yanhligr diizeltilmis LSDV modeli gecikmeli bagiml
degiskeninin katsayisinin sabit etkili model ve havuzlanmig modeldeki gecikmeli
bagimli degisken katsayilarimin arasinda olmasi beklenmektedir. Katsay1 beklenildigi
gibi sabit etkili model ve havuzlanmis model sonuglarinin arasinda yer almamasina
ragmen sabit etkiler modeli sonuglarma ¢ok yakindir. Yanlhilig1 diizeltilmis LM (k)

otokorelasyon bulgularina gore dinamik modelde otokorelasyon goriilmemektedir.
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Tablo 97:DLY Ortak Modelinin Statik Model Bulgulari

1 2 3 4 5 6
K.GSYIH 4978* 4978* 1.136* 1.136* 1.130* 1.130*
(0.0741) (0.0983) | (0.0935) | (0.1688) | (0.0797) | (0.0901)
Disa Aciklik .0599 .0599 .3986** .3986 .3422** 3422
(0.2176) (0.1875) | (0.1729) | (0.4199) | (0.1744) | (0.2540)
Enflasyon -.1379* -.1379* -.0169* | -.0169** | -.0138** | -.0138
(0.0153) (0.0222) | (0.0065) | (0.0060) | (0.0065) | (0.0109)
Déviz Kuru -.0163 -.0163 -4284* | -4284* | -2071* |-2071**
(0.0286) (0.0147) | (0.1226) | (0.1139) | (0.0620) | (0.0840)
Sabit 20.640* 20.640* 11.805* | 11.805* | 12.547* | 12.547*
(1.060) (0.4983) (1.232) | (3.067) (1.171) | (1.711)
R Kare 0.53 0.53 0.53 0.53 0.52 0.52
F istatistii 61.73 134.98 58.53 36.46 213.02 222.99
[0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] [0.000] | [0.000]
White Test [g_%gg]
Levene, Brown, 0.903
Forsythe [0.56]
Wald 29.29
Heteroskedasticity [0.02]
Wooldridge 19.973
Otokorelasyon [0.000]
Bhargava vd.,
Durbi?w Watson 1.583 1.583
20.597 21.368
Pesaran CD [0.000] [0.000]
SECIM TESTLERI
Breusch Pagan 637
LM [0.000]
. 156.23
F Testi [0.000]
Hausman Testi [(1)4082]
Sabit Rassal
Yéntem Havuzlanmis Havuzlanmisg Sab_it_ Etkili Rasg,a_l Etkili
(Kray S.H) Etkili (Kray Etkili (Rogers
S.H.) S.H)

*xx F** girastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalar

koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.
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Tablo 98:DLY Ortak Modelinin Dinamik Model Bulgulari

1 2 3 4
* * * -
DLY(-1) .7206 .7206 2453 .0048
(0.0350) (0.1499) | (0.0851) | (0.0349)
. 1927* 1927 5817 1.152*
K.GSYIH
(0.0452) (0.1567) | (1.604) (0.0971)
Disa Aciklik -.1053 -.1053 -.1322 3736**
ya Ao (0.1261) | (0.0840) (3.467) | (0.1739)
-.0471* -.0471*** -.0172 -.0175*
Enflasyon
(0.0098) (0.0235) | (0.1331) | (0.0065)
Déviz K -.0005 -.0005 -.3532 -.4636*
0oVvi1z ra
izt (0.0165) | (0.0044) | (2.014) | (0.1246)
. 5.822* 5.822** 11.814*
Sabit
(0.9477) (2.573) (1.360)
R Kare 0.83 0.83 0.53
F istatistisi 225.10 2639 46.71
& [0.000] [0.000] [0.000]
. 124.10
White Test [0.000]
Wooldridge 22.631
Otokorelasyon [0.000]
Yanliligt
Diizeltilmis -1.52
LM(K) [0.129]
Otokorelasyon
Havuzlanmi Yanlihg
Yontem Havuzlanmig ? Diizeltilmis | Sabit Etkili
(Kray S.H) LSDV

* Rk k*E sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez icerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklar gostermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-
Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.

Kisibasina diisen GSYIH degiskeni incelenen DLY literatiiriinde 8 calismada
kullanilmis ve bu caligmalarin 6 tanesinde anlamli pozitif etki sonucunu gostermistir.

Calismada ise pozitif etki sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 99:Ortak Degiskenlerin Beklenti ve Bulgu Tablosu

Degiskenlerin
Literatiir Anlamh Pozitif Anlaml Negatif
Pozitif Negatif
Bulgulari
Disa A¢iklik 4 2 1 2
Kisibast
GSYIH ° 0 2 0
Enflasyon 1 2 1 1
Doviz Kuru 0 3 3 0
Disa Kisibast Doviz
Aciklik | Gsyim | EMflasyon by
Beklenti* A+ +A-- A+ A- At +A-- +A-
DYY
Bulgular
G-20
(Yanlilig N
Diizeltilmis
LSDV)

*A istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Ortak kullanilan degiskenlerin hem dogrudan yabanci yatirnm hem de dolayh
yabanci yatirim iizerine etkilerine bakildiginda enflasyon degiskeninin yanliligi
diizeltilmis dinamik modellerde ayn1 etkide bulunduklar

goriilmiistiir. Diger

degiskenlerin modellerde farkl etkileri goriilmektedir.
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5.SONUCLAR

Para ve Sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimine bakildiginda, piyasalarin
dogusundan bugiine birden ¢ok kriz ile sarsildigi ve bunun sonucunda finansal
giivensizlik ortamlarinin olustugu gozlemlenmektedir. Yakin tarihte ise mortgage
diizenlemelerinde yapilan eksik regiilasyonlar 2008 yilinda tiim diinyay1 etkileyen bir
finansal krizi ortaya c¢ikarmistir. Krizlerin ve olumsuzluklarin yasanmis olmasi
nedeniyle, yatirimei hak ve yararlarinin korunmasi ile piyasaya duyulan giivenin yeniden
insas1 amaciyla yasa koyucular tarafindan diizenlemeler yapilmis, bu suretle sermaye
piyasasi hukuku ortaya ¢ikmis ve gelismistir. Bu gelismelerin, yatirimcinin korunmasi
kavramina etkisi ise “caveat emptor” prensibi adlandirilan ve yatirimcinin yapmis
oldugu islemlerin farkinda olmasi ve kendi menfaatlerini korumasi gerektigini kabul
eden yaklasimin yerini yatirnmcinin  korunmasi ilkesine birakmasi seklinde
Ozetlenebilecektir. Diinya iizerinde tiim iilkeler tarafindan kabul edilen optimal bir
yatirim yasast yoktur. Yatirnmci haklarmi korumaya yonelik ihtiyaglar sermaye
piyasalarinin biiylimesi ile artmaktadir. Bu siirecte sadece sermaye piyasast degil ayni
zamanda yurtdisindan yapilabilecek dogrudan yatirimlari ¢ekebilmek icin tlkeler idari
veekonomik diizenlemelerde bulunmaya baglamiglardir. Bu ¢alismada, ekonomik,
hukuksal ve siyasi faktorlerin uluslararasi sermaye akimlarina etkisini l¢lilmiistiir. Bu
baglamda dogru degiskenlerin sec¢ilmesi ve uygun modellerin bulunmasi igin

derinlemesine bir literatiir galismasi yapilmaistir.

Dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen faktorler ABD’den yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak alindig statik ve dinamik modeller ile
aragtirtlmistir. Modellerde otokorelasyon bulundugundan dinamik model bulgular

dikkate alinmigtir. Aragtirmada toplam 3 teori ve teori dis1 modeller kullanilmistir.



Dunning (1976) Nobel sempozyumunda gecmis ¢aligmalar1 bir araya getiren bir
kuram olan Eklektik teori’den bahsetmistir. Eklektik teoriye gdre bir yabanci bir iilkede
iretim karar1 alinmasi i¢in 3 faktér géz Oniline alinmalidir. Bu faktorler Miilkiyet
avantaji, Mekansal avantaj ve Igsellestirme avantajidir. Teori yabanci yatirimlar
alanindaki ilk teori olmasi sebebi ile bir¢ok calismada bahsedilmis veya yeni ¢ikan
teorilere 6n ayak olmustur. 6 numarali sekilde bu iliskiler goriilebilmektedir. Bu teorinin
ilk caligmasinda arastirilan temel alan dogrudan yabanci yatirimlar degil yabanci yatirim
ile saglanan tiretimdir. Bundan dolay1 bu teori kullanilarak yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar iizerine ¢alismalar birbirinden farkli icerik ve bagimsiz degiskenlere sahiptir.
Istatiksel olarak ¢ikarim yapilip sonucunda altyapr ve ekonomik biiyiikliik degiskenleri
bu teori i¢in kullanilmistir. Bu teorinin arastirilmasi sonucunda G-20 iilkeleri i¢in
ABD’den iilkelere akan dogrudan yabanci yatirimlart olumlu sekilde etkileyen faktoriin

ekonomik biiyiikliik oldugu goriilmiistiir.

Gegmiste farkli caligmalarda kullanilan ekonomik biiyiikliigiin dogrudan yabanci
yatirimlara etkisi Asiedu (2006) calismasinda ise diger calismalara ek olarak etki
detaylandirilarak teori haline getirilmistir. Asiedu (2006) calismasina gore, pazar
biiyiikliigii genellikle dogrudan yabanci yatirimlari belirlemenin en dinamik ve hayati
belirleyicisidir. Bu nedenle, iilkeler, bolgedeki yabanci yatirimcilara daha fazla cazibe
yaratacak sekilde, pazarlarini genisletmekte ve bdlgesellesmenin faydalarindan
yararlanmaya c¢aligmaktadirlar. Bu g¢alismadaki 2003-2016 donemi bulgularina gore,
ABD’den iilkelere akan dogrudan yabanci yatirrmlart GSYIH anlamli ve pozitif olarak

etkilemektedir.

Kurumsal yaklasim, kurumlar tarafindan ortaya ¢ikarilan yeni verilerin dogrudan
yabanci yatirnmlara dogrudan veya dolayli etkisini incelemektedir. Bu baglamda teori
lizerine literatiirde istatiksel bir ¢aligma yapilmis ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gore, 2003-2016 donemi i¢in ABD’den iilkelere akan dogrudan
yabanci yatirimlart ekonomik degiskenler; disa aciklik pozitif, ekonomik biiyiikliik
anlamli pozitif, kurumsal degisken olarak alman hukuk endeksi ise pozitif olarak

etkilemektedir.
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Diinya Bankast 2004 yili itibari ile {ilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlar ile
ilgili diizenlemeleri takip etmekte ve bunu yil bazinda bir rapor olarak yayinlamaktadir.
Bu rapor Doing Business raporu adlandirilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar igin

Doing Business endeksi etkisi Ol¢iilmiis ve pozitif etkide bulundugu goriilmiistiir.

BPM6’ya gore menkul kiymet piyasasina yilizde 10’un altindaki rakamlarla
yapilan yatirimlar dolayli yabanci yatirim kabul edilmektedir. Bir sene sonra yapilan
toplam yatirim ytlizde 10 rakamina ulagirsa son yapilan yatirirm dogrudan yabanci yatirim
olarak kaydedilmektedir. Bu durumun etkisi gozlemlenmek i¢in dolayli yabanci
yatirimlar 1 sene gecikmeli verisinin etkisi incelenmistir. G-20 {ilkeleri 2003-2016
donemi i¢in 1 sene gecikmeli dolayli yabanci yatirirmlar ABD’den iilkelere akan
dogrudan yabanci yatirimlari negatif etkilemektedir. Bu durum ABD’li yatirimcilarin

yatirimlarini y1l bazinda parga parga olarak yapmadiklarini gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar literatiirlerinde yapilan
istatiksel ¢alismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar, dolayli yabanci yatirimlar
ve her ikisi i¢in en fazla kullanilan bagimsiz degiskenlerin listesi ¢ikarilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar i¢in en fazla kullanilan 4 degiskenin
etkisi incelendiginde 2003-2016 donemi i¢in ABD’den tilkelere akan dogrudan yabanci
yatirimlar: kisi basma diisen GSYIH anlamli pozitif, disa aciklik ve reel doviz kuru
pozitif, enflasyon ise negatif olarak etkilemektedir.

Dolayli yabanci yatirimlari etkileyen faktorler ABD’den yapilan dolayli yabanci
yatirnmlarin  bagimli degisken olarak alindig1 statik ve dinamik modeller ile
arastirilmistir.  Modellerde otokorelasyon bulundugundan dinamik model bulgulari

dikkate alinmigtir. Aragtirmada toplam 2 teori ve teori dis1 modeller kullanilmistir.

Uretim igin gerekli olan sermaye zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru
azalmaktadir. Lucas (1990) calismasinda, bu duruma baglh olarak gelir olarak diisiik
gelirli olan iilkelere yatirimin yatirimcilara avantaj saglayacagini belirtmis ve neden
sermaye akigsinin bu ilkelere gergeklesmedigini arastirmistir. Lucas Paradox teorisi
ornek alinarak kisi basina diisen GSYTH, kurumsal kalite ve sermaye kisitlarmnin dolayli

yabanci yatirimlara etkisi arastirnlmigtir. Calismada kullanilan sermaye kisitlamalari
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degiskeni kurumsal bir veri olup sermaye kisitlamalarininin yoklugunu temsil
etmektedir. Bu nedenden dolayr ¢alisma icin kisibasina diisen GSYIH, sermaye
kisitlamalar1 ve kurumsal kalite degiskenlerinin anlamli pozitif etkisinin olmasi
beklenilmistir. Bulgulara gore ise beklenti dis1 sonug olarak degiskenlerin anlamsiz ama

pozitif etkide bulunduklar1 goriilmistiir.

Glivencesiz faiz paritesinde yurti¢i ve yurt disi nominal faiz oranlar1 arasindaki
fark, ilgili tilkelerin doviz kurlarindaki beklenen degisime esit olmasi beklenmektedir.
Hodrick Prescott filitresi ile degiskenler trendsizlestirilmis ve aradaki fark gilivencesiz
faiz paritesinin sapmasi olarak alinmistir. Giivencesi faiz paritesinin sapmasinin
iceriginden dolayr negatif bir rakam olmasi doviz kurundaki azalmanin ABD ile olan
faiz farkindan daha fazla oldugunu gostermektedir. Pozitif rakam ise {ilkenin sicak para
¢cekmek i¢in yiiksek faiz ile bor¢glanmasindan dolay1 olabilmektedir. Santis ve Lithrmann
(2009) calismasinda ise 130 iilkenin 1970-2003 verisi kullanilmig ve dolayli yabanci
yatirnmlarin niteligin gére anlamli pozitif ve anlamli negatif etki goriilmistir. Kisi
basina diisen GSYIH degiskeni statik modelde ABD’den yapilan yatirimlar igin anlaml
negatif, dinamik modelde ise negatif etki sonucunu gostermektedir. Bu durum ABD’den
yapilan yatirimlarin ABD iilkesinin ekonomik durumundan etkilendigini gostermektedir.
65 yas orami pozitif etkide bulunmaktadir. Bu sonu¢ varlik erimesi teorisine gore
beklenen bir gelismedir. Varlik erimesi teorisine gore emekli olan insanlar artik tasarruf
yerine gecmiste yaptiklar tasarruflar1 realize edeceklerdir ve bu da varliklarin
fiyatlarinda diisiise neden olacaktir. Yabanci yatirimcilar fiyatlardaki diisiisii bir avantaj

olarak gorecek ve yatirim yapacaklardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar: kisminda incelendigi gibi dolayli yabanci yatirimlar
kismida da gecikmeli dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi arastirilmistir. Gecikmeli
dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi bulgularina gore, gecikmeli dogrudan yabanci
yatinmlar degiskeni ABD’nin {ilkelere yaptigi dolayli yatirimlari pozitif olarak
etkilemektedir. Bu durum dogrudan yabanci yatirim iligkisi olusmasinin dolayli yabanci

yatirimlart pozitif etkiledigini de gostermektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar igin en fazla kullanilan
4 degiskenin etkisi incelendiginde ABD’den iilkelere akan dolayli yabanci yatirimlari
2003-2016 dénemi igin Kisi basina diisen GSYIH pozitif, enflasyon, disa aciklik ve reel

doviz kuru ise negatif olarak etkilemektedir.

Calismada dogrudan ve dolayli yabanci yatirnmlar1 etkileyen faktorler 5 teori ile
incelenmistir. Teori lizerinden olusturulan modellerin haricinde istatiksel ¢ikarimla
olusturulan modeller de test edilmistir. Istatiksel olarak yapilan bir calisma ile
alanyazinda dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlari etkileyen faktorleri konu alan 141
calisma incelenmistir. Inceleme sonucunda en fazla kullanilan 4 bagimsiz degisken
belirlenmis ve 2 bagimh degisken i¢in de etkisi gozlenmistir. Ortak kullanilan
degiskenlerin hem dogrudan yabanci yatirim hem de dolayli yabanci yatirim {izerine
etkilerine bakildiginda enflasyon degiskeninin yanlilig1 diizeltilmis dinamik modellerde
negatif etkide bulunduklar1 goriilmiistiir. Diger degiskenlerin modellerde farkli etkileri
goriilmektedir. Ayrica, tiim modellere bakildiginda GSYIH degiskeninin hem dogrudan
yabanct yatirimlari hemde dolayli yabanci yatirnmlari anlamli ve pozitif etkiledigi

gorilmektedir.

Ulkelere yapilan yatirimlar sadece sermaye gegisini saglamamakta ayn1 zamanda
bilgi ve teknoloji gecisini de saglamaktadir. Ulkeler arasinda uluslararasi sermayeyi
kendi iilkelerine ¢ekmek igin yogun bir rekabet yasamaktadirlar. Ozellikle 1980 sonrasi
diinyadaki ekonomik liberallesme akimlar1 sonucunda, bu rekabet daha da artmistir. Bu
calismada yabanci yatirimcilarin yatirrm yapmak icin iilke se¢imindeki nedenleri
arastirilmistir. Arastirma sonucunda yabanci yatirimcilart ¢eken en 6nemli faktorlerin
ekonomik faktorler oldugu ozellikle de ekonomik biiylikliik faktoriiniin etkili oldugu
goriilmiistiir. Genel olarak dogrudan yabanci yatirimlar1 ve dolayli yabanci yatirimlari
etkileyen faktorlerin birbirinden farkli oldugu sdylenebilecektir. Calismaya gore, G-20
iilkeleri yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekmek istiyorlarsa stirekli bir sekilde

ekonomik olarak bitylimeye 6nem vermelidirler.
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EK TABLO 1: DYY Literatiiriinde Kullamlan Degiskenlerin Kullamim Sikhig

Degiskenlerin Kullanim Siklig1 (299
Degisken)

Disa Agiklik 36 Ozgiirliik Endeksi 2
GSYIH 35 Niifus Artis Hizi 2
Enflasyon 27 Siyasi Istikrar 2
Biiyiime Oram (GSYIH) 26 Ilkokul Kayit Orani 2
Kisi bast GSYIH 25 Sehir Niifusu 2
Déviz Kuru 23 Niifus /GSYIH 2
Isci Maliyeti 18 I¢ krediler /GSYIH 2
Yatirmminin girdigi iilke ile ¢iktigs iilke
Vergi 12 arasindaki maaglarin birbirine orani 1
Altyap1 Yatirimlari 9 Isci Yetenegi 1
Niifus 8 Findex(Finansal Geligsmislik Endeksi) 1
Uzaklik 8 Yatirimei Profili(ICRG) 1
Telefon Sikligi 8 Yozlagma(ICRG) 1
Hukuk Endeksi 8 Likit Yiikiimliiliikler(M3)/ GSYIH 1
GSYIH(misafir) I Ekonomik Agciklik Endeksi 1
Politik Risk 7 Reel Efektif Doviz Kurunun Volatilitesi 1
DYY 7 Sermaye Hesab1 Disa A¢ikligi Endeksi 1
Faiz Orani 6 Ozel Sektore Verilen i¢ Krediler 1
Déviz Kurunun Degisimi 5 Borsa Kapitilizasyon Degeri 1
Yolsuzluk 5 Go¢ Orant 1
GSYIH degisim 4 Petrol ihrac1 * Demokrasi Endeksi 1
GSYIiH(ev) 4 DYY riski 1
Ozellestirme 4 I¢ ve D1s Catisma 1
Ayni Dil 4 Hiikiimet Dayaniksizlig 1
Ihracat 4 Vix endeksi(kiireseles durum) 1
GSMH 4 Isyeri Agmak icin gerekli olan min zaman 1
Endiistriyel Endiistrinin GSYH'ye gore

Cari Acik 4 biiyiimesi 1
Dogal Kaynaklar 3 100 kisi basina diigen internet 1
Okuma Yazma Orani 3 Endiistriyel Endiistri/GSYIH 1
Kalifiye is¢i orant 3 Vergi 6demesi i¢in harcanan zaman 1
Ortaokul grenci kaydi 3 Uzun Donem Faiz Orani 1
Yillik Enflasyon Degisimi 3 Doviz Kuru Standart Sapma 1
Miilki Haklar Endeksi 3 Doviz Kuru Standart Sapmast Degisimi 1
Reel Efektif Doviz Kuru Degisimi 3 Yol Yatirimi 1
Egitim Siiresi 3 Kisibas1 Uretim 1
Issizlik Orani 3 16 yas egitim alan sayist 1
Demokrasi Endeksi 3 Is Catigmast 1
Disa Agiklik Degisimi 3 Lise Egitimi 1
DYY/GSYIH 3 Demiryolu Siklig1 1
Elektrik Tiiketimi 3 Karayolu Siklig 1
Arge harcamalari 2 Sivil Ozgiirliik 1
Yatirrmuin Geldigi Ulke ve Gittigi Ulke Déviz )

Kurlar1 Korelasyonu 2 Politik Ozgiirliik 1
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Sermaye maliyeti 2 Yatirim Alani 1
Egitim Yatirimlart 2 Komsuluk 1
WTO iiyeligi 2 Kisi bas1 misafir GSYIH 1
Hiikiimet Harcamasi 2 Kisibast GSYIH ev ve misafir toplam 1
Ortalama Maag Orani 2 Ozgiir Ticaret Birligi iiyeligi 1
Ortalama Yasam Siiresi 2 Satigc1 orani 1
Yol Siklig1 2 Saatlik maag 1
GSYIH farklari 2 Kiy1 Nufusu 1
Hizmet Siklig1 2 Denize kiyis1 olmamak 1
Yatirimet iilke ile yatirilan tilke arasindaki )
ihracat-ithalat yetenek farki 2 Onemli Pazarlara Uzaklik 1
Hiikiimet Etkinligi 2 Yabanci Firma kiimelenmesi 1
1000 km basina diisen Niifus 2 Yerel Firma Kiimelenmesi 1
DYY Degisim 2 Cinayet Orant 1
ICRG Risk Endeksi 2 Ortalama Maas 1
Ortalama Enflasyon 2 DYY politikasi 1
Yardimlar /GSMH 2 Kisi bagi hukuk harcamasi 1
Toplam Is Giicii 2 GSYIH toplamlari 1
Faiz Orani Degisimi 2 Kisibagi Banka Mevduati 1
Yonetim Kalitesi 2 Insan Haklar1 (PTS) 1
Ihracat/GSYIH 1 Kisi bast GSYIH degisim 1
Dolayli Yatirimlar/GSYIH 1 Kaynak fhracat: / GSYIH 1
Risk Orani (CRR) 1 GSMH Degisim 1
Ikincil Sektorlere Giden DYY 1 Lise Mezunu Sayis1 Degisimi 1
GSYIH Oynakligi 1 Acilan Sirket Sayis1 Degisimi 1
Kamu Yatirimlarinin Enerji ve Ulasim Pay1
Pazar Biiyiikliigii (Niifusa gore) 1 Degisimi 1
ISO 9000 ev yatirim 1 Enflasyona gore diizeltilmis Doviz Kuru 1
ISO 9000 misafir yatirim 1 Uretim/GSYIH 1
Kiiltiirel Uzaklik 1 Kisi bas1 yardim orani 1
Ekonomik Ozgiirliik 1 Kalifiye Isgiicii 1
Son 3 yil DYY 1 Hiikiimet (Sag, Sol) 1
Ortalama efektif Vergi orani 1 Kar Biiyiime Orani 1
Isci Verimliligi Oram 1 Giimriik Vergisi Orant 1
Teknoloji(GSYTHmax-GSYTH /GSYIH)
Boslugu 1 Sektordeki firmalarin yaslari 1
Thracat Oram 1 Yatirim maliyeti / satiglar 1
Ithalat Orani 1 Endiistirinin 20 yillik Uretimi 1
Biirokratik Kalite 1 Vergi sonrasi getiri orant 1
Hiikiimet Kalitesizligi 1 Tiim vergiler sonra getiri orani 1
Net vergi sonrasi getiri oran1 yurt igindeki
Rejim Sekli 1 yatirimeinin yurt disindakine orani 1
Sosyal Catigma 1 log Dogrudan yatirimlar 1
log Dolayli yatirimlar (Dolar Bazinda
Sermaye Reformu 1 Yabanci Varliklar) 1
Vergi Reformu 1 Bozulmanin Onlenmesi 1
Isci Oran1 1 Finansal Gelisme 1
Ithalat 1 Uzaklik * Uriin Tagima Maliyeti 1
GSMH biiyiime orant 1 Yardimlar 1
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POLCON(Politik Kisitlamalar) 1 I¢ Terorizm 1
Polcon*Bit 1 Ticaret/GSYIH 1
ithalat+ihracat/GSYIH 1 Sosyo-Ekonomi (ICRG) 1
Yurti¢i Kredileri/GSYIH 1 Politik Kiiresellesme(KOF) 1
Kaufman Hiikiimet Etkinligi 1 I¢ Catisma Endeksi 1
Kisibag1 Telefon Hatt1 1 Uzaklik Endeksi 1
Kisibasi1 Elektrik Uretimi 1 Yoresel Ticaret Anlagmalari 1
Petrol fhraci 1 Giimriik Birligi 1
Yetiskin Isci Orani 1 Petrol Ulkesi 1
Darbe 1 Koloni iliskisi 1
. Toplam Bankacilik Sektoriindeki Kredi/
Isyan 1 GSYIH 1
Sefalet Endeksi(Economist) 1 Sosyal Belirsizlik 1
1993 AB Uye olanlar 1 Makro-Ekonomik Belirsizlik 1
Birinci parti AB iiyeleri 1 Yatirim Acenta Sayist 1
Ikinci Parti AB iiyeleri 1 Ilsel Vergi Oram 1
Benelux
Ulkeleri(Belgika,Hollanda,Liiksemburg) 1 Kisibagina diisen Patent sayisi 1
Reel Doviz Kurunun 3 yillik varyansi 1 Dogal Kaynak Thrac orani 1
Kiimiilatif DYY / GSYIH 1 Kiiltiirel Yakinlik 1
] Icecek su olmayan kismi ¢ikartilmis Cografi
Ikili Yatirim Anlagmasi(BIT) 1 Biiyiiklik 1
Yabanci Yatirimeilar Tarafindan yapilan
Yabanci Yatirimcilarin Kaynak Tiiketimi 1 10008 iizeri yatirimlar 1
Ticaret Anlagmalari 1 10008 tizeri geri ¢ekilen yatirimlar 1
Giiney Afrika biitge ag131 / GSYIH 1 Dolar Kuru 1
Risk Endeksi 1 Euro Kuru 1
Kar pay1 ile Mevduat Faizi fark 1 Yen 1
Dolayli Vergi 1 Yuan 1
Keiretsu baglari 1 Kore Borsa Endeksi 1
japon reel GSMH biiyiime orani 1 Endiistriyel Uretim Endeksi 1
Sektor tahmini korunma olasiligi 1 Bankacilik Krizi 1
Vergininin Karesi 1 Enflasyon Krizi 1
Yurti¢i Satinalmalar 1 Kur Krizi 1
Endiistriyel Pazar pay1 1 Borsa Krizi 1
Japon Biiyiime orani 1 i¢ Borg Krizi 1
Japon Borsasi Endeksi 1 Dis Borg Krizi 1
Doviz Kurunun Varyansi 1 Finansal olmayan DYY 1
Ticari Engeller 1 Bankacilik DYY 1
FDI i¢in Uretim, Kimyasal ve Makine
Endiistrisi 1 Sistematik Bankacilik Krizi 1
Ticaret Dengesi 1 Bankacilik Sektdre Giris Kisitlamalari 1
Kisi basi borg 1 Finansal olmayan DYY degisim 1
EU Gegig Siireci 1 Bankacilik DYY degisim 1
Yolsuzlugun Kontrolii 1 DYY/TFE 1
Yozlasma Endeksi 1 GSYIH/TFE 1
Yozlasmanin Kontrolii 1 Politik durum 1
Telefon Hatlar1 Sayisindaki Degisim 1 Maas/TFE 1
Giivenlik 1 Emtia Fiyatlarindaki Artis 1
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Vergi Kolayligi 1 Kisi basi GSYIH Farki 1
Endiistriyel Politikalar 1 Karsilikh Thracat 1
Ozel Sektor Kredileri/Gsyih 1 NAFTA 1
Dis Borg Yiiki 1 KisiBasi Enerji Tiiketimi 1
Déviz Kuru Istikrar 1 Pazar Biiyiikliigii Yakinligi 1
Okullagsma 1 Vergi/GSYIH 1
Kredi/GSYIH 1 Gayri Safi Sabit Sermaye 1
Likit Toplam Borc/Genis Para 1 Isgiicii Bilylime Oran1 1
Genis Para/GSYIH 1 Nakliye Sektoriinde KisgiBast Enerji Tiiketimi | 1
Faiz Oran1 Ozgiirliik Endeksi 1 Kisibagi Elektrik Tiiketimi 1
6 aylik Hazine Bonosu Faizi 1 Risk Primi (CDs) 1
Enstitii Kalite Endeksi 1 Hanehalk: Tiiketimi 1
Tiiketici Fiyat Endeksi 1 Dis Ticaret Hacmi 1
Cari Denge 1 Ekonomik Gelisme 1
Cari Dengedeki Degisim 1 I¢ yatirimlar 1
Gdp Deflator 1 Kisibasi GSMH 1
Kaufmann, Kraay and Mastruzzi (KKM)

Yonetim Gostergeleri 1 Biirokrasi endeksi 1
Yurt igine Giren Net Reel DYY Akimlarinm

Gecikmeli Degeri 1 Patent Sayis1 Degisimi 1
Beklenen doviz kuru 1 Para piyasasi biiylime degisimi 1
Vergi Geliri 1 ilsel Gsmh 1
Enerji Tiiketimi 1

EK TABLO 2: DLY Liteatiiriinde Kullanilan Degiskelerin Kullanim Sikhigi

Degiskenlerin Kullanim Siklig: (108

degisken)

Disa Agiklik 9 | Kisi Basi1 GSYIH/ U.S Kisi Basi GSYIH |1

GSYIH 8 | Ulkenin Diinya Portfoy piyasasindaki pay | 1

Kisibasina diisen GSYIH 8 | Agirlikli Ortlama Portfolyo Pay1 1
Yatirrmin Yapilacagi Ulkede Tutulan

Déviz Kuru 6 | Agirlikli Ortalama Ydnetici Hissesi 1

Sermaye Kisitlamalari 6 | 1990 yili GSYIH 1

Kurumsal Kalite 5 | Telefon 1

Enflasyon 5 | Kisi basit GSMH 1

Tlkokul Kayit Orani 4 | Ortalama Egitim Alinan Zaman 1

ABD Faiz Orani (tahvil) 4 | Sermaye Hesab1 Disa A¢ikligi Endeksi 1

Reel Faiz Orant 4 | Ozel Sektodre Verilen i¢ Krediler 1
Borsa Kapitilizasyon Degeri (Sirket

Niifus Biiylime Oran1 3 | Degerleri / GSYIH) 1

o (GSMH+Cari Denge + DIBS + Kriz +

I¢ Ozsermaye Piyasas1 Performansi 2 | Rezerv) 1

Dogrudan Yabanc: Yatirimlar 2 | (Biiylime Hiz1 + Enflasyon Orani) 1
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ABD Faiz + Gelisen Ulkeler Biiyiime

Dis Borglar 2 | Hiz1) 1
Niifus 2 | IMKB + Dow Jones Getiri Oranlar1) 1
Cografi Yakinlhk 2 | Yabanci Yatirim Tarafliligi/Ulke Sayist 1
Yabanci Yatirim Taraflilign x GSYTH
Beseri Sermaye 2 | biiylime oran1 korelasyonu 1
Yabanci Yatirim Taraflilign x Ulkeler
Dogal Kaynaklar 2 | Aras1 Uzaklik 1
M3/GSYIH Oram 2 | Yatirim Riski 1
Reel GSYIH Biiyiime Orani 2 | Politik Risk 1
Giivencesiz Faiz Paritesi 2 | Risksiz Faiz Orant 1
Yillik Hisse Senedi Getiri Orant
Volatilitesi 2 | Ekonomik Geligme Orani 1
Reel GSYIH 2 | Finansal Piyasalarin Geligsmesi 1
Reel Efektif Déviz Kurunun Volatilitesi 2 | 1998 krizi 1
Miilk Haklar1 Endeksi(FI) 2 | 2008 krizi 1
Ingiliz Kolonisi 1 | ABD GSYIH 1
Diger Koloni 1 | Risk Primi (CDs) 1
Yoresel Risk 1 | Ozel Sektordeki Krediler /GSYiH 1
Morgan Stanley Capital International
Giiven Endeksi 1 | Emerging Markets Net Endeksi 1
Kur Degisimi 1 | Reservler / Ithalat 1
Ayni Dil 1 | 3 Aylik Hindistan Hazine Senedi Orani 1
Ayni1 Hukuk Sistemi 1 | Hindistan Gsmh Biiyiime Orani 1
Ticaret Anlagmalari 1 | OECD Gsmh Biiyiime Orani 1
ICRG Risk Endeksi 1 | Para Tedariki 1
Karpayi Getirileri 1 | Agirlikli Ortalama Mevduat Getirileri 1
Ulkeler Aras1 Getiri Oran1 Farklar 1 | M2 Biiyiime Orani 1
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Yabancilara Uygulanan Kisitlamalar 1 | Gsmh'deki Pay1 1
ABD endiistriyel iiretim trendinin sapmasi | 1 | Yabanci Portfolyo Yatirimlar(-1) 1
Portfolyo Yatirimlarinin Kaynak Ulkenin Ekonomik Biiylime Farki (Gelismekte
Kuruna Gore Getirisi 1 | olan - Geligmis) 1
Kaynak Ulkenin Kendi Piyasasindaki Politika Faizi Farki (Gelismekte olan -
Kendi Kuruna Gore Getirisi 1 | ABD) 1
Sermaye Akigi (-1) 1 | Volatilite Endeksi (VIX) 1
Sterilizasyon 1 | Sermaye Kontrolleri 1
Yasl Niifus Orani 1 | Yeni Sermaye Kontrolii 1
Geng Niifus Orani 1 | Toplam Faktér Verimliligi Biiylimesi 1
Hiikiimet Tahvili ile Sirket Tahvili
Sivil Liberilizasyon Endeksi 1 | arasidanki faiz fark 1
Yerel Yatirim Tarafliligi 1 | Cari Islemler Dengesi 1
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Ulkenin optimal ve gerceklesen agirlik

Sonraki giin getiri

farklan 1 | Yillik Mevduat Faizi 1
Yillik Hisse Senedi Getiri Orani 1 | Cari Islemler Hesab/GSYIH 1
Kurdaki Bask1 1 | Reel Efektif Doviz Kuru Degisimi 1
Zimbavya Miilk Haklar1 Endeksi 1 | Faiz Oran: Volatilitesi 1
GSMH 1 | Tife 1
Italya Uretim Endeksi 1 | Uzaklik 1
Ingiltere Faiz Oram 1 | Giinliik getiri 1

1 1

Onceki giin getiri

EK TABLO 3: Dogrudan Yabanci Yatirinmlar Calismalarindaki Yontem, Ulke Sayisi

ve Veri Donemi istatistikleri

Calisma Ulke Sayisi
Kullanilan Ekonometrik Yo6ntem Verinin Donemi
Dunning (1980) 7 En kiigiik kareler 1970
Kravis & Lipsey (1982) 49 En kiigiik kareler 1966
Schneider & Frey (1985) 54 En kiiciik kareler 1976,1979,1980
Torrisi (1985) Kolombiya | En kiiciik kareler 1958-1980
5
Beaudreau (1987) E;’:ﬁf%ﬁgﬁ% En kiigiik kareler 1974-1984
Avrupa, Asya,
Avustralya)

Young (1988) Amerika | En kiiciik kareler 1953-1984
Froot & Stein (1991) 1973-1988 ceyrek

Amerika En kiigiik kareler verileri
Tsai (1994) 62 iki Asamali EKK Zaman Serisi 1975-1986
Shamsuddin (1994) 36 Yatay Kesit En kiiciik kareler 1983
Rubio and Rivero (1994) Ispanya Hata Diizeltme Modeli 1964-1989
Goldberg ve Kolstad (1994) 4 En Kiigiik Kareler 1978-1991
Bloningen ve Feenstra(1995) Japonya ve | Panel Veri Rassal Etkilli Negatif

Amerika Binomial Regresyon 1981-1988
Hinnes (1996) 50 Panel En kiigiik kareler 1987
Bloningen (1997) Yatay Kesit Rassal Etkili Negatif

3 Binomial Regresyon 1975-1982

Wei (1997) 45 En kiiciik kareler 1990-1991
Willhelms (1998) 67 En kiigiik kareler 1978-1995
Tuman and Emmer(1999) 12 Panel En kiiciik kareler 1979-1992
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Cheng and Kwan(2000) Cin (28 bélge) | Panel GMM 1985-1995
Schoeman vd (2000) Zaman Serisi Engel ve Yoo 3 asamali
Giiney Afrika | yaklasimu 1970-1998

Chakrabartii (2001) 135 EBA(Extreme Bound Analysis) 1994
Desai and Hinnes (2001) 55 En kiigiik kareler 1982,1989,1994
Yeyati vd (2003) 60 Sabit Etkili panel regresyon 1982-1999
Kiyota ve Urata (2004)

127 Genelestirilmis En Kiiciik Kareler Panel | 1990-2000
Neumayer ve Spess (2005) 120 Sabit Etkili Panel Regresyon 1970-2001
Clausing ve Dorabantu (2005)

28 Genelestirilmis En Kiigiik Kareler Panel | 1992-2001
Kirkpatrick vd (2006) 67 Sabit Etkili Panel Regresyon 1990-2002
Asiedu (2006) 22 Sabit Etkili Panel Regresyon 1984-2000
Biglaiser ve DeRouren (2006)

15 Panel Diizeltilmis Standart Hatalar 1980-1996
Fedderke ve Romm (2006) Giiney Afrika | Hata Diizeltme Modeli 1956-2003
Alsan vd (2006) 74 Ramsey Panel Regresyon 1980-2000
Li ve Park (2006)

Cin(31 bolge) | En kiigiik kareler 1999-2002

Baltagi vd (2007) Panel LSDV(Kukla Degiskenli en

28 kiiciik kareler) 1989-2001
Hilber ve Voicu (2007) Romanya | Conditional Logit Estimates 1990-1997
Adam ve Flipaos (2007) 105 Sabit Etkili Panel Regresyon 1989-1997
Mayer vd (2007) 123 Sabit Etkili Panel Regresyon 1985-2000
Daude ve Stein (2007) 34 Panel GMM 1982-2002
Busse ve Hefeker (2007) 83 Panel GMM 1984-2003
Nunnenkamp ve Stracke (2007) Hindistan | En Kiigiik Kareler 1991-2005
Blanton ve Blanton (2007) iki Asamali EKK Zaman Serisi 1980-2003
Karagdz (2007) Tiirkiye Hata Diizeltme Modeli 1970-2005
Morrissey ve Udomkerdmongkol (2008) 16 Sabit Etkili Panel Regresyon 1990-2002
Demirhan ve Masca (2008) 38 Yatay Kesit En kiigiik kareler 2000-2004
Kolstad ve Villanger (2008) 57 Sabit Etkili Panel Regresyon 1989-2000
Ang (2008) Malezya iki Asamali EKK Zaman Serisi 1960-2005
Biithe ve Milner (2008)

122 Genelestirilmis En Kiigiik Kareler Panel | 1970-2000
Clougherty and Grajek (2008) 52 Sabit Etkili panel regresyon 1995-2002
Roberts ve Almahmood (2009) 33 Rassal Etkili Panel Regresyon 1980-2005
Bellak vd (2009) 8 Rassal Etkili Panel Regresyon 1995-2004
Nasser ve Gomez (2009)

15 Genelestirilmis En Kiiciik Kareler Panel | 1978-2003
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Osinubi ve Amaghionyeodiwe (2009) Nijerya En kiiciik kareler 1970-2004
Fallon ve Cook(2009) UK(5 Bélge) | Panel EKK pool 1980-2002
Aw ve Tang (2009) Malezya | En kiigiik kareler 1970-2005
Musonera vd (2010) 3 En kiigiik kareler 1995-2007
Ramasamy ve Yeung (2010) 26 Panel GMM 1980-2003
Schmidt ve Broll (2010) 7 Genelestirilmis En Kii¢iik Kareler Panel | 1983-2002
Walsh and Yu (2010) 27 Panel GMM 1985-2008
Mottaleb ve Kalirajan (2010) 68 Panel EKK pool 2005-2007
Kim (2010) Panel Veri Rassal Etkilli Negatif
216 Binomial Regresyon 1985-2007
Anwar ve Ngyuen (2010) Vietnam(7
Bélge) Panel GMM 1996-2005
Mohamed ve Sidiropoulos (2010) 24 Sabit Etkili Panel Regresyon 1975-2006
Kinda (2010) 58 Uc Asamali En kiigiik kareler 1970-2003
Leitao ve Faustino (2010) 19 Panel GMM 1995-2007
Ozcan ve Ar1 (2010) 27 Panel GMM 1994-2006
Sakuragawa ve Watanabe (2010) 31 Panel GMM 1998-2005
Deseatnicov vd (2011) 30 Panel GMM 1995-2009
Javorcik vd (2011) 2000(6zelikle
56 En Kiiciik Kareler Quasi Panel secilmis)
Asiedu ve Lien (2011) 112 Panel GMM 1982-2007
Arbatli (2011) 46 Panel GMM 1990-2009
. . - Autoregressive Integrated Moving }
Singania ve Gupta (2011) Hindistan Average (ARIMA) 1991-2008
Dahmarde ve Bashiri (2012) iran Bivariate GARCH 1988-2008
Jadhav (2012) 5(BRICS) | Panel EKK pool 2000-2009
Anyanwu (2012) 53 Yatay Kesit Genelestirilmis En kiigiik
kareler 1996-2008
Mehrara vd (2013) 57 Genelestirilmis En Kii¢iik Kareler Panel 1980-2000
Bandyopadhyay vd (2013) 78 Panel GMM 1984-2008
Koojaroenprasit(2013) 4 En kiigiik kareler 1986-2011
Daniels ve Ruhr (2014) 53 Rassal Etkili Panel Regresyon 1985-2010
Bloningen ve Piger (2014) OECD iilkeleri | Bayesian Averaj Modeli 2000(7('5Z6711k16
secilmis)
Tang vd (2014) Malezya FMOLS(Modifiye EKK) zaman serisi 1980-2008
Anderson ve Sutherland (2015) Canada (13 il) | Rassal Etkili Panel Regresyon 2003-2011

Lee (2015)

Kore

Hata Diizeltme Modeli

1999-2012 aylik
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Stoddard ve Noy (2015) 40 Panel GMM 1987-2009
Poelhekke (2015) 80 Panel En Kiigiik Kareler 1985-2002
Yong vd (2015) 5 Rassal etkili Panel regresyon 2001-2013
Li vd (2015) 53 Panel GMM 2003-2013
Davaakhuu vd (2015) 17 Panel EKK pool 1990-2010
Dauti (2015) 15 Panel GMM 1994-2010
Reenu ve Sharma (2015) Hindistan En kiigiik kareler 1991-2010
Xaypanya vd (2015) 8 Panel En Kiigiik Kareler 2000-2011
Botello ve Davila (2015) Me"siil';a (2 | gy Kiigiik Kareler 2000-2012
Mahalakshmi vd (2015) Hindistan ARDL 1991-2011
Ciftci ve Yildiz (2015) Tiirkiye ARDL 1974-2012
Artan ve Hayaloglu (2015) 29 Sabit Etkili Panel Regresyon 1990-2012
Castellani vd (2016) 27 Poison regresyon 2003-2008
Gebrehiwot vd (2016) 8 iki Asamali Panel Regresyon 1990-2013
Jayasekara (2016) Sri Lanka | Zelner Regresyon Modeli(SUR) 1978-2012
Portilla vd (2016) Ispanya (17 | Panel GMM 1997-2013
Bolge)
Balogun vd (2016) 7 Panel PMG(Pool Mean Group) 1990-2013
loannatos (2016) Ispanya En Kiigiik Kareler 1960-2011
Abdioglu vd (2016) 19 Sabit Etkili Panel Regresyon 2003-2013
Bal ve Akca (2016) 11 Panel Tek Yonlii Rassal Etkiler 2000-2013
Bekana (2016) Etiyopya En Kiigiik Kareler 1991-2013
Brown ve Hibbert (2017) 62 Sabit Etkili Panel Regresyon 1997-2012
Kanli ve Aydogus (2017) 21 Panel En Kiigiik Kareler 1990-2012

EK TABLO 4: Dolayh Yabanc1 Yatirnmlar Calismalarindaki Yontem, Ulke Sayisi ve

Veri Donemi istatistikleri

Caligma Ulke Sayisi Kullanilan Ekonometrik Yontem Verinin Donemi

Kreicher (1980) 4 Zaman Serisi EKK 1974-1976

Brennan ve Cao (1997) 21 Panel EKK 1982.2-1994.4 (3 aylik)
Reinhald ve Monriel (1999) 15 Sabit Etkili Panel 1990-1996

Clemens ve Wiliason (2000) 34 Sabit Etkili Panel 1870-1913

Vieira ve Holland (2003) Brezilya Granger Nedensellik 1994-2002 Aylik

Batra (2003) Hindistan Zaman Serisi EKK g}(;l(;lzluk ubat 2000- Aralk
Alfaro vd (2004) 23 Zaman Serisi EKK 1970-2000

Giines (2007) Tiirkiye Zaman Serisi EKK 1992-2003 Aylik

Alfaro vd (2008) 46 Zaman Serisi EKK 1971-1997
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Daude ve Fratzscher (2008)

77 Panel EKK 1999-2003
Edison ve Warnock (2008) 7 Panel EKK 1977-1999
Faria ve Mauro (2009) 55 Yatay Kesit EKK 2001
Santis ve Liirmann (2009) 130 Panel EKK 1970-2003
Santis (2010) 30 Panel EKK 1997-2001
Franken ve Wijnbergen (2010) 42 Panel EKK 1981-2006
Eratas ve Oztekin (2010) Tiirkiye ARDL 1995-2009 (3 Aylik)
Andrade ve Chhaochharia
(2010) 67 Panel EKK 2001-2006
Kinda (2010) 58 Uc Asamali En kiigiik kareler 1970-2003
Sakuragawa ve Watanabe
(2010) 24 Panel GMM 1998-2005
Yildiz (2012) Tiirkiye Coklu Regresyon Analizi 1999-2009
Chukwuemeka vd (2012) Nigerya Zaman Serisi Hata Diizeltme Modeli | 1981-2010
Holinski vd (2012) 21 Panel EKK 1980-2007
Mina (2013) 66 Panel GMM 1984-2011
Yang vd (2013) 13 Panel GMM 1981-2011
Gwenhamo ve Fedderke (2013) 12 Zaman Serisi Hata Diizeltme Modeli | 1960-2005
Dua ve Garg (2013) Hindistan ARDL 1995-2011
Onuorah and Akujuobi (2013) Nigerya Zaman Serisi EKK 1980-2010
Ahmad vd (2014) Cin Panel EKK 2001-2010
Chaudhry vd (2014) Pakistan Zaman Serisi EKK 1981-2012
Ahmed ve Zlate (2014) 5 Panel EKK 2002-2012 (3 Aylik)
Herrmann ve Kleinert (2014) 33 Panel FGLS 1991-2011
Aziz vd (2015) Pakistan Zaman Serisi EKK 2005-2014
Pala ve Orgun (2015) Tiirkiye Zaman Serisi EKK 1998-2012
Haider vd (2016) Cin Zaman Serisi EKK 1997-2014
Pyun (2016) 60 Rassal Etkili Panel 1986-2012
Keskinsoy (2017) 47 Panel EKK 1970-2006
Haider vd (2017) Cin ARDL 2007.1-2015.4 (3 aylik)
Akhtaruzzaman vd (2018) 81 Panel EKK 1984-2011
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EK TABLO 5: Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimliliklari

Pesaran CD Pesaran LM

Degiskenler Test Istatistigi | Olasilik | Test Istatistigi | Olasilik
DYY 25.00346 0.00* | 38.15683 0.00*
DLY 27.63530 0.00*| 46.21530 0.00*
DYY(-1) 20.78785 0.00*|27.04179 0.00*
DLY(-1) 26.47978 0.00*|40.83353 0.00*
K.GSYIH 26.05570 0.00*|57.11729 0.00*
GSYIH 31.64472 0.00* | 72.69977 0.00*
Elektrik 2.586578 0.00* | 40.58966 0.00*
Disa Aciklik 10.66147 0.00*| 25.14280 0.00*
Hukuk -1.452641 0.14]8.702955 0.00*
ICRG 6.626490 0.00* | 11.45476 0.00*
DB 0.659753 0.50]19.51013 0.00*
Enflasyon 9.325859 0.00* | 14.20429 0.00*
Sermaye Kisitlari 5.102435 0.00* | 23.19635 0.00*
UIP 23.56888 0.00* | 35.67059 0.00*
65 Yas 42.22528 0.00* | 99.03376 0.00*
Doviz Kuru 22.08766 0.00* | 76.88150 0.00*
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EK TABLO 6: Degiskenlerin Birim Kok Testleri

CIPS Testi Diizey Degerleri CIPS Testi 1.Fark Degerleri
Degiskenler Sabit Terim Tjraitr)rI1t+ Sabit Terimsiz .?:r?:q Saiai_}_r':;(ra]r;m Sabit Terimsiz
Trend

DYY -2.421** -2.496 -2.143* -3.582* -3.643* -3.705*
DLY -1.750 -1.743 -1.585%** -3.183* -3.409* -3.338*
DYY(-1) -2.389** -2.500 -2.047* -3.316* -3.299* -3.430*
DLY(-1) -1.539 -1.542 1.383 -2.827* -3.115* -2.979*
K.GSYiH -1.383 -1.417 -0.885 -2.381** -2.736*** -2.241*
GSYIH -1.316 -1.410 -0.944 -2.368** | -2.682%** -2.282*
Elektrik -1.444 -2.373 -0.567 -3.481* -3.907* -2.329*
Disa Agiklik -0.900 -1.572 -0.976 -2.502* -2.577 -2.177*
Hukuk -2.544* -2.591 -1.614*** -3.474* -3.154* -3.563*
ICRG -2.120*** -2.514 -1.387 -2.761* -2.793** -2.788*
DB -1.481 -4.408* -0.287 -4.129* -1.700 -2.047*
Enflasyon -2.093 -2.565 -2.002* -3.807* -3.850* -3.862*
SermayeKisitlan -1.682 -1.514 -1.164 -2.998* -3.255* -3.027*
uIP -1.591 -1.804 -1.353 -2.929* -2.860** -2.960*
KOSYLUAPD | 1880 | 2446 -1.001 -3.030% | 2.949%* 2,605
65 Yas -2.093 -0.308 -1.683** -0.314 0.397 -0.826
Déviz Kuru -1.275 -1.579 -1.326 -2.852* -3.803* -2.351*

1% -2.45 -3.00 -1.84 -2.45 -3.00 -1.84

Dlzgstilker 5% -2.22 -2.77 -1.63 -2.22 -2.77 -1.63

10% -2.11 -2.65 -15 -2.11 -2.65 -15
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EK TABLO 7: Pazar Biiyiikliigii Teorisi Bulgulari (Duragan)

1 2 3 4 5
1.000* .8831*
DYY(-1
1) (0.0069) | (0.0368)
. -3.979* | -6727 | -6842* | .3303* 1197
GSYIH
(0.9791) | (0.5599) | (0.1559) | (0.0914) | (0.1407)
Disa Actklik -.1720 -.9448 -.9420* -.0193 -.1547
1Sa 1K11
Fa A (0.7556) | (0.7086) | (0.3510)| (0.1073) | (0.1172)
Sabit 24.610* 24.458* | 24.458 -.370
(0.0442) | (0.0702) | (0.3361) |  (.1692)
R Kare 0.05 0.42 0.14 0.98
E istatistizi 8.44 0.89 19.31 12246
& [0.003] [0.42] [0.000] [0.000]
Yanliligi
Diizeltilmis 0.51
LM(K) [0.61]
Otokorelasyon
Sabit Rassal Yanlilia
Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmig D"zeltilrz%l ;
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) uLSDV g
S.H.) S.H)

* Rk k*E sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklart gostermektedir. Yanliligi diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustr.
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EK TABLO 8: Eklektik Teori Bulgulari (Duragan)

1 2 3 4 5
* *
oYY 19980 8782
(0.0057) | (0.0623)
. 20251 S2661 | -2711 | .2261%* 1416
GSYIH
(1.263) | (0.3108) | (0.1876)| (0.1076) | (0.1955)
10.90% | -1.412 | -1.467 3019 ~.3500
Elektrik Tiiketimi
CRITR UK 0 408) | (0.8638) | (0.9975)| (0.4556) | (0.4343)
Sabit 24619% | 24.407* | 24.408% | 0777
(0.0741) | (0.0505) | (0.3327) | (0.1399)
R Kare 0.14 0.05 0.05 0.98
15.11 1.34 13.98 24326

F Istatistigi [0.000] [0.29] [0.000] [0.000]

Yanliligi
Diizeltilmis -0.42
LM(K) [0.67]

Otokorelasyon

Sabit Rassal

Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmis DYanll;}llgl_
(Kray S.H) | (Kray | (Rogers | (Kray S.H) uing\r/ms
S.H) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklart gostermektedir. Yanliligi diizeltimis LSDV igin Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustir.
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EK TABLO 9: Kurumsal Teori Bulgulari1 (Duragan)

1 2 3 4 5
.9963* .8680*
DYY(-1) (0.0058) | (0.0379)
. -5709 5771 | -5735% | .3615* 1288
GSYIH
(0.6039) | (0.4922) | (0.1214)| (0.0798) | (0.1420)
Disa Actklik -.9695 -9361 | -9338* | -.0309 -.1669
(0.6956) | (0.6973) | (0.3463) | (0.1079) | (0.1166)
Hukuk 1.762* 7180% | .7840%* | 0243 1544
(0.0533) | (0.1438) | (0.3548)| (0.0222) | (0.1255)
Sabit 17.200% | 21.498* | 21.226* |  .0252
(0.2126) | (0.6341) | (1.408) | (0.1740)
R Kare 0.30 0.19 0.19 0.98
764.66 1094 | 31.29 11147

F Istatistigi [0.000] [0.000] | [0.000] [0.000]

Yanliligi
Diizeltilmis -0.40
LM(K) [0.68]

Otokorelasyon

Sabit Rassal

Yéntem Havuzlanmis Etkili Etkili | Havuzlanms Dz;;l;l]lﬁ ;
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV ’
S.H.) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustr.
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EK TABLO 10: Kurumsal Teori 2 Bulgular: (Duragan)

1 2 3 4 5
1.004* 1434*
DYY(-1) (0.0061) | (0.1124)
GSYIH -1.380 -.8066*** 8097 2445 -.0694
(2.415) (0.4250) | (0.4147)| (0.1791) (0.3316)
-1294 -1.489* | -1.486* -.3929 -.6988*
Disa Agiklik
(2.893) (0.2401) | (0.4860) (0.2781) (0.2672)
DB -7.375** -.0301 -.0492 .2387 1674
(3.115) (0.4720) | (0.7553) | (0.2149) (0.6708)
Sabit 24.662* 24.583* | 24.583* -.0635
(0.450) (0.0528) | (0.3484) (0.1475)
R Kare 0.02 0.26 0.26 0.99
F istatistigi 11.79 15.71 12.66 111843
[0.000] [0.000] | [0.005] [0.000]
Yanlilig1
Diizeltilmis 0.29
LM(K) [0.77]
Otokorelasyon
Sab.it. Rasga_l Yanlilig
Yéntem Havuzlanmig | Etkili Etkili | Havuzlanmis Diizeltilmis
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV
S.H.) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustir.
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EK TABLO 11: DLY(-1) Etkisi Bulgular: (Duragan)

1 2 3 4 5
-1.001* .9320*
DYY(-D) (0.0082) | (0.0494)
. -3.951* -1.087 -1.097* .5068* .3083
GSYIH
(1.051) (0.6203) | (0.3316) (0.0842) (0.1942)
Disa Aciklik -.2258 -.9948 | -.9924** .0532 -.0534
(0.5988) (0.5926) | (0.4538) (0.0969) (0.1524)
DLY(-1) 1671 1413 |.1415%** | -0682** -.0494
(0.2026) (0.0963) | (0.0770) (0.0326) (0.0436)
Sabit 24.614* 24.485* | 24.486* -.0077
(0.0406) (0.0593) | (0.3370) (0.2048)
R Kare 0.04 0.14 0.14 0.98
F istatistigi 5.63 1.14 13.47 10216
[0.008] [0.36] [0.003] [0.000]
Yanlilig1
Diizeltilmis -0.51
LM(K) [0.61]
Otokorelasyon
Sab.it. Rasga_l Yanlilig
Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmis Diizeltilmis
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV
S.H.) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-
Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustr.
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EK TABLO 12: DYY Ortak Model Bulgular1 (Duragan)

1 2 3 4 5
.9911* .8768*
DYY(-1) (0.0065) | (0.0383)
K GSYIH -0.416* 1118 |-1.251%* | 1243 -1158
(1.004) | (0.7615) | (0.6135)| (0.1176) | (0.2575)
Disa Actklik -5183 -9456 | -.9284* | -.0574 -1674
(0.5228) | (0.6510) | (0.3608) | (0.1033) | (0.1270)
Enflasyon .0862* 0081 | .0088 | .0053** 0047
(0.0231) | (0.0051) | (0.0054) | (0.0022) | (0.0034)
- 12.528* 7358 | .9056 4070* 3784
(1.093) | (0.4456) | (0.7446) | (0.1108) | (0.2815)
st 25.211* | 24.494* | 24505* | 2771
(0.0594) | (0.888) |(0.3477)| (0.1597)
R Kare 0.30 0.15 0.15 0.98

82.40 1.99 18.80 7927

F Istatistigi [0.000] [0.14] [0.000] [0.000]

Yanliligi
Diuzeltilmis -0.59
LM(K) [0.55]
Otokorelasyon
Sab.it. Ras?a.l Yanlilig1
Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmig Diizeltilmis
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV
SH) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustir.
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EK TABLO 13: Lucas Paradox Bulgular1 (Duragan)

1 2 3 4 5
-1103 -.3463*
DLY(-D) (0.0882) | (0.0771)
K GSYIH 4059 1595 | .4059 6790 1.280*
(0.5766) | (0.6495) | (0.3819) | (0.4194) | (0.4474)
Sermaye Kistlan 5610* 5952« | 5610 | .5430* 5480**
(0.0693) | (0.0807) | (0.1488)| (0.0618) | (0.2149)
curumsal Kalie | 05% 7710 | -.0598 0652 9375
(0.1954) | (0.7163) | (0.1068)| (0.1414) | (0.7870)
Sabit 3245 3215 | .3245 -.2199
(0.8350) | (3.019) | (0.4654) | (0.5897)
R Kare 0.05 0.06 0.05 0.09
31.57 4230 | 15.08 26.28

F Istatistigi [0.000] [0.000] | [0.001] [0.000]

Yanliligi
Diizeltilmis -3.27
LM(K) [0.001]

Otokorelasyon

Sabit Rassal

Yéntem Havuzlanmis Etkili Etkili | Havuzlanms Dz;;l;l]lﬁ ;
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV ’
S.H.) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-
Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustr.

208



EK TABLO 14: Giivencesiz Faiz Paritesi Bulgular1 (Duragan)

1 2 3 4 5
-.0533 -.1926*
DLY(-D) (0.0712) | (0.0704)
K.GSYiH/ABD 1253 -.2037 1253 2671 2031
K.GSYIH (0.3779) | (0.4559) | (0.4741)| (0.3192) | (0.4652)
uIp -.0662*** | -.0691*** | -.0662* | -.0629*** -.0692*
(0.0333) | (0.0345) | (0.0236)| (0.0340) | (0.0113)
65 Yas -.0385 -.3637 -.0385* -.0235 -.5522
(0.0373) | (0.3276) | (0.0225)| (0.0380) | (0.4545)
Sabit .1636 9337 1634** 1267
(0.0967) | (0.7894) | (0.0707) | (0.0962)
R Kare 0.19 0.20 0.19 0.20
F istatistigi 1.63 3.50 34.45 1.80
[0.22] [0.04] | [0.000] [0.18]
Yanliligi
Diizeltilmis -2.01
LM(K) [0.045]
Otokorelasyon
Sab.it. Rasga_l Yanliligi
Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmis Diizeltilmis
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV
S.H) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustr.
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EK TABLO 15: DYY(-1) Etkisi Bulgular1 (Duragan)

1 2 3 4 5
-0918*** | -1653**
DLY(D) (0.0471) | (0.0794)
. .2028 -.1152 .2028 4250 3078
GSYIH
(0.4118) (0.3903) | (0.3624)| (0.3396) (0.5341)
Disa Aciklik -1.173 -1.612* | -1.173* | -1.078*** -1.134*
(0.7265) (0.4510) | (0.4117) (0.6025) (0.3439)
DYY(-1) -.0196*** 4369* | -.0196* -.0090 -.4402*
(0.0110) (0.0991) | (0.0067) (0.0087) (0.1689)
Sabit 5545%** 10.740* | .5545* .2868
(0.2830) (2.407) | (0.1662) | (0.2229)
R Kare 0.09 0.16 0.09 0.11
F istatistii 2.42 7.62 14.36 4.46
[0.10] [0.002] | [0.002] [0.01]
Yanliligi
Diizeltilmis -2.45
LM(k) [0.01]
Otokorelasyon
Sab.it. Rasga_l Yanlhlig
Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmis Diizeltilmis
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV
S.H) S.H)

* Rk k*E sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi, parantez igerisindeki degerler standart hatalari
koseli parantez icerisindeki degerler olasiliklart gostermektedir. Yanliligi diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmigtir.
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EK TABLO 16: DLY Ortak Model Bulgular1 (Duragan)

1 2 3 4 5
-.0993*** -.2459*
DLY(-D) (0.0474) | (0.0790)
K. GSYIH 1753 -.0739 1753 2637 .8498
(0.4057) (0.6774) | (0.4136) | (0.3505) (0.8719)
Disa Aciklik -1.094 -1.099*** | -1.094* | -1.052*** -.6528
(0.6619) (0.6007) | (0.4115) | (0.5429) (0.3983)
Enflasyon -.0077 -.0067 -.0077 -.0002 .0030
(0.0117) | (0.0104) | (0.0127)| (0.0119) | (0.0143)
Déviz Kury 1702 4126 1702 4503** 3755
(0.2227) | (0.5872) | (0.2848)| (0.1813) | (1.094)
Sabit .0829*** | .1006*** | .0829* .0913***
(0.0421) (0.0513) | (0.0198) | (0.0429)
R Kare 0.09 0.09 0.09 0.12
F Istatistigi 2.10 7.22 8.51 4.81
[0.13] [0.001] | [0.07] [0.008]
Yanliligi
Diuzeltilmis -2.52
LM(K) [0.01]
Otokorelasyon
Sab.it. Ras?a.l Yanlilig1
Yéntem Havuzlanmig |  Etkili Etkili | Havuzlanmis Diizeltilmis
(Kray S.H) (Kray (Rogers | (Kray S.H) LSDV
S.H.) S.H)

* x eEk sirastyla %1,%5 ve %10 diizeylerinde anlamliligl, parantez igerisindeki degerler standart hatalari

koseli parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir. Yanlilig1 diizeltimis LSDV i¢in Andrea-

Hisao tahmincisi ve O(1/T) diizeltmesi kullanilmustir.
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EK TABLO 17: Rassal Model icin Ek Degisen Varyans Testleri

Likelihood Ratio LR
Model Test Wald Test
Lucas Paradox 181.475 6.7900000
[0.000] [0.000]
DYY Etkisi 148.268 1.9600000
[0.000] [0.000]

EK TABLO 18: DYY Agiklayic1 Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi

Gozlem=192 Elektrik ' Disa ~ |Hukuk | Politik | Déviz DB
Tiiketimi | GSYIH |Aciklik |K.GSYIH | Endeksi |Risk Kuru Enflasyon | Endeksi

Elektrik

Tiiketimi 1S

GSYIH 0.3691  1.0000

Disa Agiklik 0.3664 0.0680  1.0000

K.GSYIH 0.9152 0.4361 0.3205  1.0000

Hukuk Endeksi | 0.7662  0.4725 0.3646  0.7607  1.0000

Politik Risk 0.8373 0.4431 0.3460 0.8344  0.7727  1.0000

Déviz Kuru 0.4559  0.2002 0.0938 0.4723 0.3817 0.4234  1.0000

Enflasyon -0.4959 -0.5555 -0.2579 -0.4873 -0.5564 -0.5705 -0.1227  1.0000

DB Endeksi 0.8153 0.1462 0.6095 0.8323 0.7697 0.8000 0.1914 -0.5358  1.0000
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EK TABLO 19: DLY Aciklayic1 Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi

Gozlem:208 ~ Disa  Hukuk  Kurumsal Déviz Sermaye K.GSYIH/ABD 65
GSYIH Aciklik K.GSYIH Endeksi Kalite Kuru Enflasyon UIP  Kisitlar K.GSYIH Yas
GSYIH 1.0000
Disa Aciklik 0.0637 1.0000
K.GSYIH 0.4267 0.3228  1.0000
Hukuk Endeksi 04584 03830 0.7535  1.0000
Kurumsal Kalite 04142 03566 08210 0.7696  1.0000
Déviz Kara 0961 01007 04724 03768 04157  1.0000
Enflasyon 0540 -0307 -04660 -05723 -0.5465  -0.1210  1.0000
Ul 0177 -0213 -00256 -0.3081 -0.1390 00039  0.6120  1.0000
Sermaye Kisitlar 01335 03037 07214 05707 05871 01765  -0.4601 -0.271 1.0000
Eg:gg/wn 04234 03213 09997 07548 08251 04742  -0.4673 -0.025 0.7241 1.0000
65 Yas 06165 02478 08523 0.6646 07441 04365  -0.4735 0.0204 05547 08520  1.0000
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