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1. GIRIS

Gelismekte olan iilkeler genellikle sermaye birikimi yetersiz olan ve tasarruf agigi
bulunan ilkelerdir. Bu iilkelerin ¢ogu, yapisal darbogazlari asmak ve kalkinma

stireglerini finanse etmek i¢in dis finansman kaynaklarina ihtiyag duyarlar.

Uluslararas1 mali kuruluslara ve diger devletlere bor¢clanma disindaki en 6nemli dis
finansman kaynagi yabanci sermaye girisidir. Kiiresellesme siireci ile birlikte hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde yayginlasan finansal serbestlesme
uygulamalar1 sonucunda sermaye hareketleri artmis,ozellikle gelismekte olan iilkelere

yabanci sermaye girisi hizlanmistir.

Sermaye hareketleri, ev sahibi lilkede kaldig1 siireye gore kisa veya uzun vadeli olarak
nitelendirilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkenin
sermaye piyasasinda tahvil ve hisse senedi alarak gergeklestirdikleri portfoy
yatirnmlaridir. Bu yatirimlar iilkeler arasindaki getiri oranlarina ve risk unsurlarina
oldukca duyarli olduklart i¢in iilkeye hizla giris yapabilirler ve olaganiistii risklerin

olusmasi durumunda iilkeyi aninda terk edebilirler.

Uzun vadeli sermaye hareketleri ise bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir
firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak
yoluyla yapilan dogrudan yabanci yatirimlardir. Bu yatirimlarin hem iilkeye girisi hem
de iilkeden c¢ikist zaman alir. Dogrudan yabanci yatirimin iilkede personel, ekipman,
bina vb. fiziki mevcudiyeti bulundugundan yatirimci ev sahibi iilkeyi hemen terk

edemez.

Yabanct sermaye girisindeki artis bir taraftan gelismekte olan iilkelerin sermaye
birikimine katkida bulunurken diger taraftan énemli sorunlar da yaratmustir. Ulkelerin
krize girmelerine yol agan bu sorunlar daha ¢ok kisa vadeli yatirimlarin bir sonucudur.
1990’lardayasanan Avrupa Para Bolgesi krizi, Uzakdogu krizi, Asya krizi, Malezya

krizi, Rusya krizi, Arjantin krizi, Brezilya krizi gibi kiiresel etkiler yaratan krizleri kisa



vadeli sermaye giris ¢ikiglarinin tetikledigidiisiiniilmektedir. Tiirkiye’de yasanmis olan
1999 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin de temelindesicak para giris ¢ikislarinin oldugu
kabul edilmektedir.

Bu calismanin konusunu olusturan dogrudan yabanci yatirimlar uzun dénemli niteligi
sayesinde gelismekte olan {ilkelerin dig finansman ihtiyacim1 karsilamada diger
finansman kaynaklarindan daha gilivenilirdir. Bu yatinmlarin, ev sahibi {ilke
acisindaniiretim ve ihracat kapasitesini artirma, istihdam yaratma, teknoloji ve bilgi
transferi saglama gibi olumlu baska etkileri de bulunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin {ilke ekonomisine katkilar1 yadsimamaz hale geldik¢e gelismekte olan
iilkeler dogrudan yabanci yatinm c¢ekebilmek icin piyasalarin serbestlesmesi,

tanitimlarin yapilmasi ve tesviklerin verilmesi gibi baz1 6nlemler almaya baslamislardir.

Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim girigini artirmak amaciyla,son 10 yillik donemde,
yasal diizenlemeler yapilmis, tanitim ve destek mekanizmalar1 giiglendirilmistir.
Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim ortamini iyilestirmeye yonelik
yasal diizenlemelerin etkisiyle hizlanmistir. 17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu tarihten 6nce 6224 sayil
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yiiriirlilkte bulunmaktaydi. Eski kanunda yabanci
yatirnm belirli bir izinle ger¢eklesmekteykenyeni kanunda bu sistem yiiriirlikten

kaldirilmistir.

Bu c¢aligmada Tiirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan iilkelerin sermaye
ithtiyac1 ve bu ihtiyaci karsilamanin en iyi bi¢iminin dogrudan yabanci yatirimlar oldugu

g0z oniinde bulundurularak asagidaki sorulara cevap aranmaktadir.

o Tiirkiye’nin biiyiime siirecine dogrudan yabanci yatirmlar nasi katkida
bulunur?
o Ulke risk faktorleri dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde belirleyici bir etkiye

sahip midir?



o Ulke risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki belirleyici
etkisi iilkelerin gelismislik durumuna gore farklilasir mi?

e Dogrudan yabanci yatirumlarin biiyiime iizerindeki etkisinde finansal
piyasalarin rolii var midir?

e Finansal piyasalarin rolii iilkelerin gelismislik durumuna gore farklilagir mi?

Calismanin baginda genel bir ¢erceve olusturmak amaciyla dogrudan yabanci yatirimlar
aciklayan yaklagimlara deginilmekte ve dogrudan yabanci yatirimlarin temel
motivasyonlarin1 agiklama konusunda literatiire dnemli katkilar yapmis olan {iretim

dongiisii teorisi, igsellestirme teorisi ve OLI paradigmasi agiklanmaktadir.

Ugiincii boliimde biiyiimenin finansmani agisindan dogrudan yabanci yatirimlarim
onemi ele alimmustir. Tiirkiye’nin 2023 yilinda kisi bas1 yirmi bes bin dolar gelir diizeyi
hedefine ulasmak ve yiiksek gelir grubu iilkeler arasina sigramak i¢in uzun yillar
boyunca istikrarli bigimde biliylimesi gerekmektedir. Biiylime siirecinin istikrarl
olabilmesi icin ihtiya¢ duyulan yabanci sermaye girisi dis bor¢ oranini arttirmamalidir.
Eger biiylime siirecinde dis bor¢ orani artarsa, uzun siire istikrarli bi¢gimde biiyiime
sirdiirilemez. Bu kisimda agiklanan biiylime modelinde, dis borcun artmamasi igin
GSYH’nmin belirli bir oram1 kadar tlkeye dogrudan yabanci yatirim girisinin

gerceklesmesi gerektigi gosterilmektedir.

Doérdiincti boliimdeson otuz yilda hizlanan dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin
kiiresel diizeydeki seyri ve mevcut durumu incelenmektedir. Besinci boliimde, sonraki

kisimlarda yapilan ampirik analizlerde uygulanan yontemler agiklanmaktadir.

Altinct boliimde iilke risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirimlar tzerindeki
belirleyici etkisi analiz edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlara yonelik mevzuat
diizenlemeleri, vergilendirme kosullarinda yapilan degisiklikler, ticari kosullarin ve
ticari ortamin iyilestirilmesi gibi politikalar devreye girdikge bu politikalarin
etkinliginin arttirilabilmesi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyici unsurlarimi

analiz eden pek cok calisma yaymnlanmustir. Ilgili kismin basindabu calismalar



ozetlenmekte, literatiirde genel kabul géren belirleyici faktorler aciklanmaktadir. Ulke
risk faktorii Standard&Poors, Moody’s ve Fitch kuruluglar tarafindan iilkelere verilen
kredi notlar1 ve iilke risk primi gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit takasi (CDS)
degerleri ile temsil edilmektedir. Analizler {ic bashik altinda, tlkeleri gelismislik

durumuna gore gruplayarak yapilmistir.

Analize konu olan ilk baslik kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
belirleyici etkisidir. Bu baslik altinda, piyasadaki baslica li¢ kredi degerlendirme
kurulusu tarafindan iilkelere verilen kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki belirleyici etkisi analiz edilmektedir. Ikinci baslik, yatinm yapilabilir
seviyenin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki belirleyici etkisidir. Burada, yatirim
yapilabilir seviye {i¢ kredi derecelendirme kurulusundan en az ikisinin notunun yatirim
esiginin lizerinde olmasi olarak tanimlanmistir. Bu kisimda yapilan analizde risk
durumu yatinm yapilabilir seviyenin Ustline ¢iktiginda iilkelere yonelen dogrudan
yabanci yatirimlarda belirgin bir artis olup olmadigi incelenmektedir. Ugiincii baslik
altinda ilke risk primi gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit takasi (CDS)

degerlerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi analiz edilmektedir.

Caligmanin yedinci kisminda dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimeye
etkisinde finansal piyasalarin rolii incelenmektedir.Dogrudan yabanci yatirimlarin
sermaye birikimine ve teknolojik yapiya katkida bulunma potansiyeli oldugu icin
biiylime tizerinde de olumlu etkiler yaratmasi beklenir. Teorik olarak dogrudan yabanci
yatirimlarin  biliylime {izerinde olumlu etkiler yaratmasi muhtemelse de ampirik
caligmalar dogrudan yabanci yatirimlarin biiytime iizerindeki etkilerine dair birbirinden
farkli sonuglara ulagmuslardir. Ilgili kisimda yabanci yatirimlarin biiyiime iizerindeki
etkilerini inceleyen calismalarin ulastigi sonuglar 6zetlenmekte ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinde finansal piyasalarin rolii ampirik olarak
analiz edilmektedir.Finansal piyasalarin gelismisligini 6lgmek icin birbirinden farkli
gostergeler kullanilmistir. Bu gostergeler bankacilik sektorii veya menkul kiymetler
borsast ile ilgili olanlar biciminde iki gruba ayrilabilir. Boylece, bankacilik sektoriiniin

gelismis olmasinin dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisi agisindan 6nemi ile



menkul kiymetler borsasinin gelismis olmasinin dogrudan yabanci yatirimlarin
biliylimeye etkisi agisindan 6nemi farkli modellerde test edilmistir. Analizler yapilirken
tilkeler iki farkli gelismislik diizeyine gore gruplanmis ve iilkelerin gelismislik diizeyine

gore sonuglarin degisip degismedigi incelenmistir.

Calismanin sekizinci boliimiinde, elde edilen sonuglar Tiirkiye ve Tiirkiye’nin de i¢inde

bulundugu gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirilmektedir.

Bu calismayr literatiirdeki diger calismalardan farklilagtiran yonler asagida

Ozetlenmektedir.

e (Calismanin Tgiincii bolimiinde dis bor¢ yaratmayan biiyiime modeli
gelistirilmistir. Bu model sermaye ihtiyacinin karsilanmasi ve biiylime siirecinin
siirdiiriilebilirligi acisindan dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli oldugunu

gostermektedir.

e Analizlerde kullanilan gostergeler 6zgilin niteliktedir. Dogrudan yabanci
yatimlarin belirleyicisi olarak iilke riskini analiz eden calismalarda gosterge
olarak kredi notunun kullamldig1 galismalar sinirli sayidadir. Ulke risk pirimi

gostergeleri (CDS ve EMBI+) ise daha 6nceki ¢alismalarda kullanilmamastir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin bilylimeye etkisi agisindan finansal piyasalarin
gelismisligini 6l¢mek i¢in kullanilan gostergeler bankacilik sektorii veya menkul
kiymetler borsasi ile ilgili olanlar bi¢ciminde iki gruba ayrilmistir. Boylece,
bankacilik sektoriiniin ve menkul kiymetler borsasinin,dogrudan yabanci
yatirimlarin bliylimeye etkisi agisindan, rollerinin nasil farklilagtigi ortaya

koyulmustur.

e Analizler yapilirken iilkelerin geligsmislik durumu g6z 6ntinde bulundurulmustur.
Hem altinc1 hem de yedinci kisimdaki analizlerde {iilkeler farkli gelismislik

diizeyine gore gruplanmis ve iilkelerin gelismislik diizeyine gore sonuglarin



nasil degistigi agiklanmistir. Bunun yani sira, ¢aligmada kapsanan ilkeler ve

zaman dilimi daha 6nceki ¢aligmalardan farklidir.
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2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAYAN TEORILER

Bu kisimda dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan yaklasimlara deginilmekte ve
dogrudan yabanci yatirimlarin temel motivasyonlarin1 agiklama konusunda literatiire
onemli katkilar yapmis olan liretim donglisii teorisi, igsellestirme teorisi ve OLI

paradigmasi agiklanmaktadir.

Son 60 yil iginde, dogrudan yabanci yatirimlar1 acgiklamaya c¢alisan pek cok calisma
yapilmis olmasina ragmen bu konuda genel kabul gormiis bir teorinin varligindan
bahsedilemez. Dunning (2010, s. 176), OLI paradigmasimin dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicilerini acgiklama konusunda en kapsamli ¢erceveyi olusturdugunu
ifade etmekle birlikte bir teorinin dogrudan yabanci yatirimlarin tiim tiirlerini basarili
bir bigimde agiklamasinin miimkiin olmadigin1 belirtmistir. Cilinkii dogrudan yabanci
yatirimlarin ¢ok farkli motivasyonlari vardir. Ornegin, kaynak arayan dogrudan yabanci
yatirnmlar1 agiklayan parametreler ile pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlari

aciklayan parametreler birbirinden farklidir.

Kindleberger’e gore, tam rekabet piyasasinin hakim oldugu bir diinyada dogrudan
yabanci yatirnmlarin var olmast miimkiin degildir. Eger piyasa etkin bir bicimde
calisirsa, ticaret ve rekabetin Oniinde hicbir engel olmazsa, uluslararasi ticaret,
uluslararas1 pazara katilmak icin tek yoldur. Yani, dogrudan yabanci yatirimlarin
gerceklesmesini belirleyen piyasa kosullarindaki bozulma formlaridir. Bu durumu fark
eden ilk kisi olan Hymer’e gore yerli firmalar her zaman yerel ekonomik ortam
hakkinda daha fazla farkindaliga sahip olacaklar ve dogrudan yabanci yatirimlarin

gerceklesmesi igin iki kosul gerekecektir: (Denisia, 2010, s.54)
e Yabanci firmalarin dogrudan yatirim yapmasini saglayan belli avantajlara sahip

olmasi

e Bu avantajlarin eksik rekabet kosullarinin olmasi
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Makroekonomik bakis agisina gore, dogrudan yabanci yatirimlar 6demeler dengesindeki
smir Otesi sermaye hareketlerinin belli bir seklidir. Mikroekonomik yaklagim ise
dogrudan yabanci yatirimlar1 yatirimcr bakis acgisiyla agiklamaya calisir; yatirimci,
yatirimi alan iilke ve yatirimi veren iilke agilarindan ¢ok uluslu faaliyetlerin sonuglarini

inceler. (Lipsey, 2002, s.334)

Dogrudan yabanci yatinmlar1t agiklamaya yonelik ilk girisimin  Ricardo’nun
karsilastirmali istiinliik teorisi oldugu kabul edilebilir. Ancak, iki tilke, iki {iriin ve yerel
diizeyde faktorlerin tam rekabeti varsayimlarina dayali olan bu teori ile dogrudan

yabanci yatirimlart agiklamak miimkiin degildir. (Denisia, 2010, 5.54-55)

Farkli getiri oranlar1 yaklasimina gore, dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi
sermaye  yatirimlarinin  getirilerindeki  farkliliklarin ~ bir  fonksiyonudur.  Kar
maksimizasyonu hedefleyen firma, yurtdisinda yatinm kararmi degerlendirirken
yurtdist yatinmin getirisi ile yerel pazarda yapacagi yatirimin getirisini kiyaslar.
Kiyaslamada maliyet minimizasyonu, pazar biylikligii ve satis hacmi gibi firma
karliligint etkileyen faktorleri degerlendirir. Firma, kar maksimizasyonunu saglayan
yatirim opsiyonuna yonelir. Farkli getiri oranlar1 yaklagimi, 1950’11 yillarda ABD ile

Avrupa iilkeleri arasinda sermaye hareketlerini agiklamada yaygin olarak kullanilmigtir.

Portféy teorisi ise James Tobin (1958) ve Harry Markowitz (1952) tarafindan
olusturulmustur. Portfoy yaklasiminda, varliklar farkl yatirim
enstriimanlarinayonlendirerek riski dagitma amaci bulunmaktadir. Teoriye gore, yatirim
getirinin pozitif, riskin ise negatif bir fonksiyonudur. Cokuluslu firmalar, iiretim

kararlarini sekillendirirken, yer se¢imi i¢in alternatifleri gozden gegcirirler.

Robert Mundell (1957), iki iilke, iki mal, iki tiretim faktorii ve her iki tilkede iki 6zdes
tiretim fonksiyonu igeren bir uluslararasi ticaret modeli ile yabanci yatirimlar
aciklamaya calismistir. Ancak bu modeldeki yabanci yatirimlar portfoy yatirimlar ve
kisa siireli yatirnmlardir. Japon arastirmacilar Kojima ve Ozawa (1977), Mundell’in

teorisine dayanarak hem uluslararasi ticareti hem de dogrudan yabanci yatirimlari
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aciklayan bir model gelistirmeye ¢alismiglardir. Bu modele gore, ticaret, karsilastirmali
stlinliige dayali iken dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkenin bir {iriin tiretiminde

karsilastirmali dezavantaj varsa gergeklesmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin temel motivasyonlarini agiklama konusunda literatiire
onemli katkilar yapmis olan Uretim Dongiisii Teorisi, igsellestirme Teorisi ve OLI

Paradigmasi asagida agiklanmaktadir.

2.1. Uretim Déngiisii Teorisi

Vernon (1966) tarafindan gelistirilen teori, ikinci diinya savasi sonrasinda ABD
firmalar tarafindan Bat1 Avrupa’ya yapilan imalat sanayi yatirimlarini agiklamaktadir.
Teori, tirliniin dogumundan 6liimiine kadar gegen siireci iic asamada incelemektedir:
yenilik, biiyiime ve olgunlagma, standartlasma. S6z konusu {li¢ asamay1 kapsayan liretim

dongiisii Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1: Uretim Dongiisii

Biiyiime ve
( Olgunlasma DY@ )

«Ar-Ge + Ikame fiiriinler

*Yeni Uriin «Talep artist ve ihracat . l}eka}belt kosullar1

*Operasyon ana *Yurt dist yatirim * Uretimin yurt digina kaymasi
iilkede *Operasyon ana iilkede *Operasyon yurt diginda

o ve yurt disinda
. s Standartlasma —

Yenilik asamasi olarak adlandirilan ilk asamada, firmalar yerel piyasada satmak ve dig
piyasaya ihra¢ etmek amaciyla bulus yaparlar ve yeni {iriin Uretirler. Ar-Ge ¢alismalari

ile gelistirilen iiriin icin iiretim ve pazarlama siireci netlesmediginden operasyonlar ana
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tilkede yiiriitiiliir. Teknolojik yenilik igeren {iriin ilk asamada sadece ana iilkede iiretilir,
{iriiniin yurt digindaki talebi ihracat yoluyla karsilamir. Ornegin, ikinci diinya savast
sonrasinda, Avrupa’da, imalat sanayi iiriinlerine olan talep artmistir. Boylece, ABD
firmalar1 uluslararas1 rekabette teknolojiye sahip olma avantajina sahip oldugundan

ihracat yapmaya baglamistir. (Yiiksel, 2007, s.10-11)

Ikinci asama olan biilyiime ve olgunlasma siirecinde, yeni {iriiniin piyasada ikamesinin
bulunmamasi ve talebin fiyat esnekliginin diisiik olmas1 nedeniyle sirket, ana tilkede
tirettigi triiniine ihracat pazarlarinda rahatlikla yer bulabilir ve tirliniin ihracati ciddi
miktarda artar. Uriiniin yurtdis1 talep artis1, firmay1 yurtdisinda yatirim yapmaya iter.
(Yiksel, 2007, s.10-11)

Standartlasma olarak adlandirilan {i¢lincli asamada, lriinlin liretim siireci rutin hale
gelir. Uriiniin ikamelerinin piyasaya siiriilmesi nedeniyle sirket ihracat pazarlarinda
maliyet avantaj1 yaratmak zorundadir. Bu asamaya kadar, tiretim hem ana iilkede hem
diger iilkelerde devam eder. Uriin, yabanci iilkelerde diger sirketler tarafindan da
tiretildiginden ana sirket teknoloji ve lisans {istlinliigiinii kaybetmistir. Dis iilkede ucuz
isglici nedeniyle iiriin diisiik maliyetle iiretildiginden ana iilkenin pazarina ithalat
yoluyla girmekte ve ana iilkede bu iiriiniin {iretimine son verilmektedir. Sirket, ana
tilkede son asamaya gelmis iiriinii liretmek yerine kar marj1 yiiksek, talep esnekligi
diisiik yeni irilinler gelistirmeye devam etmekte ve liretim tercihini yeni iriinlere
kaydirmaktadir. Uretim teknolojisinin standart hale geldigi ii¢iincii asamada yabanci
yatirimeilar {iretim tesislerini, isgiicii maliyetlerinin ucuz oldugu gelismekte olan

tilkelere dogrudan yatirimlar ile kaydirmaktadir. (Yiiksel, 2007, s.10-11)

2.2. i¢sellestirme Teorisi

Buckley, Casson ve Cason’un ileri siirdiigii igsellestirme teorisine (Buckley ve digerleri,

1998), Dunning ve Rugman katkida bulunmustur. Bu teorinin temelinde Coase’in

“firmalar igsellestirme islemlerini pazar islemlerine tercih ettikleri zaman dogrudan
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yabanci yatirimlar ortaya ¢ikar” goriisii vardir. Bu teoriye gore, yabanci firmalarin iilke
siirlart iginde gergeklestirecekleri yatinnmdan saglayacaklar1 kazang, bu firmalarin dis
ticaretten saglayacaklar1 kazangtan daha fazla olursa, dogrudan yabanci yatirimlar

gerceklesir. (Yaprakli, 2006, $.27)

Ulastirma maliyetleri, ticari vergiler gibi piyasa maliyetleri, firmanin yeniden
bicimlendirilmesi ile yok edilebilir. Ornegin, sirketler, mal ve hizmet iiretim
stireclerindeki Ar-ge, pazarlama, yoOnetim, organizasyon ve finansman gibi destek
fonksiyonlarin1 biinyesinde barindirarak (igsellestirerek) piyasadaki belirsizlik ve

olumsuzluklardan korunurlar. Boylece, piyasa maliyetlerini de diisiirtirler.

Teoriye gore firmalar karlarin1 aksak rekabet ortaminda maksimize ederler. Bu

asamada;

e Ulastirma maliyetleri yiiksek maliyetli, ticaret engelleri fazlaysa,
e Dis piyasa hakkinda bilgi edinememe riski yiiksekse,
e Alici ve satict arasinda bilgi asimetrisi varsa,

e Piyasada islem maliyetlerini arttirict durumlar varsa

sirket i¢sellestirme yoluna gider ve dogrudan yabanci yatirim yapar.

Firmalar igsellestirme sonucunda gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden
kaginabilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilagmasi uygulayabilme gibi faydalar elde

ederler.

Hennart igsellestirme teorisini dikey ve yatay biitiinlesme kavramlarini ortaya koyarak
gelistirmistir.  Yatay biitlinlesme, ayni iriiniin farkli tilkelerde iretilmesidir. Dikey
biitiinlesme ise, iiretimin farkli asamalarinin minimum maliyet olusturacak sekilde
degisik tilkelerdeki iiretim birimlerinde is boliimii esasina dayali bir anlayisla
yapilmasidir. Ar-Ge c¢alismalarmin  ABD’de yapilmasi, {iretimin Malezya’da

stirdiiriilmesi dikey biitiinlesmeye Ornektir.
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Cokuluslu sirketlerin dogrudan yatirim yapma nedenlerini inceleyen caligmalara Caves
de Kkatkida bulunmustur. Caves’e gore, ¢okuluslu sirketler pazar yapisindan
faydalanarak iirtin farklilagtirmasi yapmak i¢in veya malin alt iretim siireglerini
gerceklestirmek icin dogrudan yabanci yatirim yapmaktadir. Yatay ve dikey genisleme
olarak adlandirilan bu durum sonucu firmalar 6lgek ekonomilerine yakinlagmakta ve
baz1 sektorlerde yogunlagmalar goriilmektedir. Elektronik devreler veya tekstil
sektorlerinde goriilen yogunlasmalar bu siiflandirmaya 6rnek olabilir. (Yiiksel, 2007,

s.10)

Icsellestirme teorisi Dunning tarafindan gelistirilen eklektik uluslararasi iiretim teorisine
de kaynak olmustur. Ancak, Dunning, igsellestirme teorisinin dogrudan yabanci
yatirimlarin ~ sadece  bir  kismimi  agiklayabildigi  yoniinde bir  elestiride

bulunmustur.(Denisia, 2010, s.56)

2.3. OLI Paradigmasi

OLI Paradigmasi, dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan en kapsamli teoridir. Dunning
tarafindan 1976 yilinda Stockholm’de gerceklestirilen Nobel sempozyumunda ortaya
koyulan OLI Paradigmasinin temelleri 1950’lere kadar uzanmaktadir (Dunning, 2010,
5.173). Dunning bu teoriyi gelistirirken kendinden Onceki pek ¢ok ¢alismay1 bir araya

getirerek, kapsamli bir teori yaratmigtir.

Dunning, doktora tezinde, “Eger {retim istiinligli yonetim kabiliyetlerinden
kaynaklaniyorsa ABD menseli firmalar Birlesik Kralliktaki faaliyetlerinde en az kendi
tilkelerindeki tiretim tesisleri kadar verimli olmali ve yerel firmalarla kiyaslandiginda
rekabet {istlinliigiine sahip olmalidirlar” hipotezini ileri siirmiistiir. Firmalarin, transfer
edilebilir tistinliikleri ile rekabet Ustiinligi saglamas1 miilkiyet avantajina (ownership-

specific effect) baglanmistir. (Dunning, 2010, s.174)
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Dunning arastirmalarinda, ABD mengeli firmalarin yabanci iilkedeki tesislerinin,
verimliliklerinin ana iilkedeki tesislerin verimliliginden diisiik seviyede olmakla birlikte,
yerel rakiplerine kiyasla daha rekabetgi olduklarini tespit etmistir. Dunning, 1950'lilerde
yasanan Anglo-Amerikan verimlilik agigini1 miilkiyet avantaji (O) ile konuma 06zgi
avantaja (L) baglamistir. ABD menseli firmalarin Birlesik Kralliktaki performanslarinin
yerel firmalardan diisiik olmasinin nedenini ekonomideki transfer edilemeyen
faktorlerle agiklamakta ve bunu konuma 6zgii avantaj (location-specific effect) olarak
adlandirmaktadir. (Dunning, 2010, s.174)

Dunning, Haziran 1976'da Stockholm'de ger¢eklestirilen sempozyumda sundugu
calismada, bir {ilkenin iktisadi alaninin iki yonlii degerlendirilmesi gerektigini ifade
etmistir. Bunlardan birincisi, miilkiyete bakilmaksizin {ilke sinirlari igerisinde iiretilen
¢ikt1; ikincisi ise lilke menseli firmalarin {ilke sinirlar1 diginda tirettigi ¢iktidir. Dunning,
calismasinda yabanci firmanin sahip oldugu lisans ve patent gibi haklart yerel firmaya
sozlesme karsiligi kullandirmak yerine piyasaya girerek dogrudan yatirim yapmasini
incelemistir. Buradan yola ¢ikarak firmalarin iilke disindaki aktivitelerinin analizine
i¢sellestirme avantajini da (internalisation-specific effect) eklemis ve paradigmasini ii¢
ayak tizerine oturtmustur. Dunning’e gore bir firmanin yurtdiginda tiretim yapmasi su ii¢

kosula baglidir;

e Uretim yapacag: iilkedeki yerli firmalarla rekabet edebilmesi icin maddi veya
maddi olmayan mal ve becerilere sahip olmalidir.

e Gidecegi iilkede elde edecegi bir avantaj sayesinde, dogrudan yabanci yatirim
yapmak, kendi tilkesinde iiretip ihra¢ etmekten daha karli hale gelmelidir.

e Firmanin dogrudan yabanci yatirim yapmasi, bu becerilerini satmasi, kiralamasi

veya lisanslamasindan daha karli olmalidir.

Bunlar, Dunning’in kisaca OLI ismini verdigi miilkiyet (Ownership-O), konum

(Location-L) ve igsellestirme (Internalization-I) avantajlaridir. (Dunning, 2010, $.176)
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I. Miilkiyet Avantaji:

Dogrudan yabanci yatirim yapan c¢okuluslu sirketlerin sahip oldugu firmaya ozgi
markalar, patentler, iiretim ve yonetim modelleri, teknolojik istiinliikler, ol¢ek
ekonomilerinden kaynaklanan avantajlar gibi firmanin sahip oldugu varliklarin getirdigi

rekabet iistiinligldiir.

ii. Mekansal Avantaj:

Dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen firmanin cografi yer se¢iminde dikkat ettigi
faktor maliyetleri, faktér verimliligi, pazar biiyiikliigli, ev sahibi {ilke ile arasindaki
uzaklik, hammadde kaynaklarina yakinlik gibi maddeler bu baslik altinda

degerlendirilmektedir.

iii.  Icsellestirme Avantaji:

Firmanin miilkiyet avantajina dayanan varliklarin1 lisans verme veya franchise
anlagmas1 yapma gibi yerel iilke firmalarina kullandirmak yerine dogrudan yatirim
yaparak piyasada faaliyet goOstermesidir. Lisans verme veya franchise anlagmasi ile
yerel sirket lizerinden piyasaya giris ve uriin tutundurma g¢alismalari daha kolay
olmasina ragmen Uriiniin taklit edilebilme riski, teknoloji yogun iirlinlerde iiretim
kalitesinin en iist diizeyde tutulmak istenmesi gibi faktorler nedeniyle firma dogrudan

yatirimi tercih edebilmektedir.

2.3.1. OLI Paradigmasi Acisindan Dogrudan Yabanci Yatirim Cesitleri
Geleneksel neoklasik yaklasima gore, modern yatirimeinin temel motivasyonu karini
maksimize etmektir. Post neoklasik yaklasim ise, tam rekabet¢i olmayan piyasa

kosullarinda iiretim yapmanin firmay1 kar maksimizasyonu ile sinirlamadigini; satislari

maksimize etmek, pazar paymni artirmak, rakipleri devre digi birakmak, bazi riskli
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yatirnmlar1 gergeklestirmek ve paydaslarin refahini yiikseltmek gibi baska amaclara da
yonelttigini ileri siirmektedir. Bunun yaninda, Simon, Cyert ve March gibi davranis¢i
iktisat¢ilar kar maksimizasyonu i¢in uygun kosullar1 yaratmanin zorlugu ve rekabetten
kaginma nedeniyle firmalarin ‘maksimum’ kar elde etmek yerine ‘tatmin edici diizeyde’

kar1 amagladiklarini ileri stirmislerdir. (Dunning&Lundan, 2008, s.65)

Firmay1 dogrudan yabanci yatirim yapmaya yonelten, tatmin edici diizeyde kar hedefi,
satts maksimizasyonu, pazar payimi arttirmak gibi yukarida bahsi gegen tiim amaglarin

temeli firmanin varligini siirdiirmek ve uzun donemli karini artirmaktir. (Dunning ve

Lundan, 2008, s.66)

Dunning ve Lundan (2008, s.67-68), firmalar1 ¢ok uluslu yatirima yonelten dort temel
nedenden bahsetmektedir. Bunlar;

1) Dogal kaynak arayan yatirimlar
2) Pazar arayan yatirimlar
3) Etkinlik arayan yatirimlar

4) Stratejik varlik arayan yatirimlar

2.3.1.1. Kaynak Arayan Yatirnmlar

Firmalar, baz1 6zel kaynaklarin daha kalitelisini, daha uygun fiyata temin etmek
amaciyla dogrudan yabanci yatirima yonelirler. Bu yonelimin nedeni daha fazla kar ve

rekabet giicii elde etmektir. (Dunning ve Lundan, 2008, s.68-69)

Kaynak arayan yatirimlar ii¢ kategoride degerlendirilebilir. Birincisi, fiziksel kaynak
arayanlardir. Maliyeti diisiirmek ve tedarik kaynagini giivenceye almak amaciyla
dogrudan yatirnma yonelen gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki birincil tireticiler ve
imalat sanayi isletmeleri bu grupta yer almaktadir. Aradiklar1 kaynaklar ise genellikle
mineral yakitlar, endiistriyel mineraller, metaller ve tarim friinleridir. (Dunning ve

Lundan, 2008, s.68-69)
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Ikinci kategori ise ucuz isgiicii arayan yatirrmlardir. Bu gruptaki yatirimlar daha gok
isglici maliyetinin yiiksek oldugu {ilkelerden isgiiciiniin ucuz oldugu iilkelere dogru,
imalat sanayi ve hizmetler sektorlerindeki emek yogun fiiriinlerin iiretimi amaciyla
yapilmaktadir. Bu gruptaki dogrudan yatirimlarin ¢ogu Meksika, Tayvan ve Malezya
gibi gelismekte olan iilkeler icerisinde sanayilesme anlaminda 6nde gelen iilkelerde
gerceklesmektedir. Avrupa’nin orta, giney ve dogu kismindaki ilkelerinde de bir
miktar iggiicli arayan dogrudan yatirim gerceklesmistir. Ancak, isgiicii maliyeti arttik¢a
yatinmlar Cin, Vietnam, Tirkiye gibi tilkelere kaymistir. Bazi iilkeler bu yatirimlar
¢ekmek icin serbest ticaret ve ihracat bolgeleri olusturmuslardir. Telekomiinikasyon
teknolojisindeki ilerlemelerle birlikte Hindistan gibi gelismekte olan {ilkelerde yaygin
bir bicimde c¢agri merkezlerinin agilmasi, emek yogun hizmetlerin isgiicliniin ucuz

oldugu {iilkelere yonelisini gosteren bir 6rnektir. (Dunning ve Lundan, 2008, 5.68-69)

Kaynak arayan yatirnmlarin {i¢iincii kategorisinde ise firmalarin teknolojik kapasite,
yOnetim veya pazarlama tecriibesi ve organizasyonel yetenek edinme ihtiyaciyla
gergeklestirdigi yatirimlar yer almaktadir. Kore, Tayvan ve Hindistan’daki sirketlerin
Avrupa ve ABD’deki ileri teknoloji sektorlerindeki firmalarla birlesmesi, ABD kokenli
damgmanlik firmalarmin ingiltere’deki subeleri, kimya sektdriindeki Ingiltere kokenli
firmalarin Japonya’daki Ar-Ge faaliyetleri, ABD’deki Fransiz ilag firmalari bu tiir
yatirimlarin 6rnekleridir. (Dunning ve Lundan, 2008, s.68-69)

2.3.1.2. Pazar Arayan Yatirnmlar
Bazi firmalar, belirli bir iilkeye, o iilkenin pazarinda veya o iilkenin yakinindaki
pazarlarda satis yapmak amaciyla yatirim yaparlar. Bu yatirnmlar mevcut pazarlari

korumak, yeni pazarlara girmek veya tarifeler gibi ticari maliyeti artiran engellerden

kaginmak amaciyla yapilir. (Dunning ve Lundan, 2008, s.70-71)
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Firmalar1 pazar arayisiyla yatirnm yapmaya yonelten dort nedenden bahsedilebilir.
Birincisi, firmanin tedarikgilerinin veya miisterilerinin yabanci iiretim faaliyetlerine
baslamasi ve firmanin da islerini siirdiirmek amaciyla onlari takip etmesidir. Otomotiv
parcast Ureten Japon firmalarinin ABD’de iiretim yaparak otomotiv fabrikalarinin
parcalarini tedarik etmeleri bu gruptaki yatirimlara ornektir. Hizmet sektoriinde ise,
denetim, hukuk ve reklam firmalar1 uluslararasi rekabet giiciinii korumak ve
miisterilerine diinyanin belli basli pazarlarinda hizmet vermek amaciyla 1990’dan sonra

yabanci yatirimlari hizlandirmislardir. (Dunning ve Lundan, 2008, s.70-71)

Pazara yonelik dogrudan yatirimin ikinci nedeni ise, iriinleri, yerel zevklere ve
ithtiyaclara, kiiltiirel aliskanliklara, yoreye 6zgili kaynaklara ve kapasiteye uygun hale
getirme ihtiyacidir. Ozellikle tiiketim iiriinleri dile, is aliskanlhklarina, yasal
gerekliliklere ve pazarlama yontemlerine uygun bi¢cimde sunulmazsa yerel ireticiler
karsisinda dezavantajli duruma diisiilir. Bu nedenle, beyaz esya, ilaclar, kozmetik
iiriinler, yiyecek ve icecekler, finansal hizmetler gibi iiriinleri pazara uygun sekilde
tiretmek amaciyla firmalar dogrudan yabanci yatirima yonelmektedir. (Dunning ve

Lundan, 2008, s.70-71)

Pazara yakin bir yerde iiretim yapmanin ii¢lincii nedeni ise; tagima, ticari vergiler gibi
islem maliyetlerini ve iiretim maliyetlerini azaltmaktir. Ornegin, nakliye maliyeti
yiiksek olan iirlinler pazarlara yakin olan merkezlerde iiretilerek nakliye maliyetleri
azaltilir. Baz1 durumlarda, yasal diizenlemeler, ithalat kontrolleri veya firmanin ticaret
stratejisi iiretim yerinin degistirilmesine yol agar. Ornegin, 1980°li yillarda Kanadal
telekomiinikasyon firmast Northern Telecom, Japon firmalarla anlagsmalar yapabilmek
amaciyla iiretiminin biiylik kismini1 ABD’ye kaydirmistir. Ciinkii, o donemde ABD
Japonya’nin telekomiinikasyon aletleri tedarik¢isi konumundaydi. (Dunning ve Lundan,
2008, s.70-71)

Pazar arayan yatirimlarin dordiincii ve Onemi gittikge artan nedeni ise ¢ok uluslu

sirketlerin kiiresel liretim ve pazarlama stratejisinin bir parcasi olarak diinyanin belli

bash pazarlarinda fiziksel olarak var olmaya ihtiyag duymasidir. Ornegin, rakiplerinin
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tiriin ve hizmet sundugu pazarlarda sube agarak rekabet gli¢lerini artirmayi amaglarlar.
Akaryakit, plastik, otomotiv, ilag, yar1 iletkenler gibi iiriinleri lireten firmalar, stratejik
nedenlerle, bazi pazarlarda tiretim faaliyetlerinin yami sira Ar-Ge faaliyetlerini de

yiiriitmektedirler. (Dunning ve Lundan, 2008, s.70-71)

2.3.1.3. Etkinlik Arayan Yatirimlar

Cok uluslu firmalar, iiretim siireclerinin etkinligini ve dolayisiyla piyasadaki rekabet
giiclerini artiracak bicimde yatirim planlamasi yaparlar. Ornegin, iiretim faaliyetlerinin
farkli cografyalara dagilmis olmasi ve bu faaliyetlerin ortak bicimde yonetilmesi
sayesinde bu faaliyetlerin risklerini dagitma avantajina sahiptirler. Bunun yaninda,
belirli merkezlerde belirli iirlinlerin iiretiminde uzmanlagarak rekabet istiinligi elde
edebilirler. Cok uluslu firmalar, kur farklarini1 ve iiretim faktorlerinin maliyetini g6z
oniinde bulundurarak toplam iiretim maliyetini diisiirecek sekilde iiretimi

planlayabilirler. (Dunning ve Lundan, 2008, s.72)

Bu firmalar farkli kiiltiirlerde faaliyet gosterme tecriibesi kazanirlar ve farkli
cografyalarin gesitli zenginliklerinden ve farkliliklarindan da faydalanirlar. Ulkelerdeki
tiretim faktorlerinin maliyet farklarin1 ve baz1 faktorlerin bazi yerlerde elde edilebilme
durumunu avantaj olarak kullanirlar. Ornegin, baz1 sirketlerin teknoloji ve bilgi yogun
faaliyetleri daha ¢ok gelismis lilkelerde, emek yogun ve kaynaga dayali faaliyetleri ise
daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde gergeklestirmeleri etkinligi artirmaya yoOnelik

yatirimlara 6rnektir. (Dunning ve Lundan, 2008, s.72)

Uretim maliyetlerini en aza indirme amaci giiden ¢okuluslu firmalar, parga iiretiminde
uzmanlagmaya yonelik iretim tesisleri de kurabilmektedir. Firma, bilgisayar
monitdriinii Cin’de, islemciyi Tayvan’da ve anakart1 Filipinler’de iiretebilmektedir. Bu
tir yatirnmlar, ucuz ve nitelikli isgiicii gerektirdiginden gelismekte olan iilkelerde

kendine yer bulabilmektedir. (Yiksel, 2007, s.17)
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2.3.1.4. Stratejik Varlik Arayan Yatirimlar

Dunning’in tanimina gore, stratejik varlik arayan dogrudan yatirimlar, firmanin yerel ve
uluslararas1 rakipleri karsisinda kiiresel rekabetci pozisyonunu korumak, siirdiirmek
veya gelistirmek igin yaptig1 yatirnmlardir. (Dunning ve Lundan, 2008, s. 73) Stratejik
varlik arayan dogrudan yatirimlara 6rnek olarak elektronik ve beyaz esya sektoriinde
iiretim yapan Tiirkiye merkezli Vestel’in ABD’de Silikon Vadisi’nde yaptig1 yatirimlar
gosterilebilir. Vestel, ABD bilisim sektoriindeki gelismeleri yakindan takip edebilmek,
piyasadaki kiiresel rakipleri ile iriin gelistirme konusunda rekabetciligini siirdiirebilmek
amaciyla Silikon Vadisi’nde arastirma laboratuvar: kurmustur. Bu konudaki diger bir

ornek ise Hindistan’da yapilan yazilim gelistirme yatirimlaridir. (Yiiksel, 2007, s.17)
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3. TURKIYE’NIiN BUYUME SURECINDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN ONEMi

1 Temmuz 2013 tarihinde onaylanan Onuncu Kalkinma Planm1 Tiirkiye’nin yiiksek gelir
grubu ilkeler arasmma girmis ve mutlak yoksulluk sorununu ¢6zmiis bir iilke haline
gelmesini amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, kisi bagina gelirin 2018 yilinda on
alt1 bin dolara, 2023 yilinda ise yirmi bes bin dolara ulasmasi hedeflenmistir. (Kalkinma
Bakanligi, 2013, s.27)

Tiirkiye’nin kisi bas1 gelir diizeyi 2011 yilinda on bin dolara ulasmistir. Ulkenin gelir
diizeyinin dort haneli rakamdan bes haneli rakama yakin bir ge¢miste si¢radigi goz
oniinde bulunduruldugunda ‘2023°te yirmi bes bin dolar hedefine ulasmak miimkiin
mii?’ sorusu akla gelmektedir. Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV)
bu soruyla ilgili iki ¢alisma yaymlamistir. Bu ¢aligsmalarin birinde kisi bas1 gelir diizeyi
icin satin alma giicii paritesine gore diizenlenmis degerler digerinde ise satin alma giicii
paritesine gore diizenlenmemis degerler dikkate almmuistir.t Pariteye gore
diizenlenmemis degerleri dikkate alan ilk ¢alisma (Caglar, 2012) 2023 yilinda kisi basi
yirmi bes bin dolar hedefinin hayal oldugu, diger ¢alisma (Aydinonat, 2012) ise yiiksek
biiyiime oranlar1 yakalandig: takdirde bu hedefe ulasmanin imkansiz olmadig1 sonucuna

ulagmustir.

Caglar (2012), niifusu on milyondan fazla olup da, kisi bas1 geliri yirmi bes bin dolarin
tistiinde olan 14 ilkenin kisi bast on bin dolar gelir diizeyinden yirmi bes bin dolar
diizeyine kag yilda ulastiklarini incelemistir. Tablo 1’e gore 14 iilkenin kisi bas1 on bin
dolardan yirmi bes bin dolara sigrama yapmalari ortalama olarak 33 sene almistir.
Bunlarin igindeki ti¢ Asya iilkesi (Japonya, Tayvan ve Kore) ayni sigramay1 ortalama 20
senede yapmistir. Dort Akdeniz iilkesinin (Fransa, Ispanya, italya ve Yunanistan)
Avrupa Birligi’nin tim destegine ragmen, on bin dolardan yirmi bes bin dolara ulagsmasi

ortalama 32 sene siirmiistiir (Caglar, 2012). Bu {lkelerin siiregleri incelendiginde,

'Kalkinma Plam ve Orta Vadeli Programda ortaya koyulan kisi basi 25 bin dolar gelir diizeyi hedefi satin
alma giicii paritesine gore diizenlenmemis degerdir.
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Tiirkiye nin 10 yilda kisi bas1 yirmi bes bin dolar hedefine ulagsmasi imkansiz olmasa da

epeyce zor goriinmektedir.

Tablo 1:Niifusu 10 Milyondan Fazla Olan Ulkeler Arasinda, Kisi Bas1 Geliri 25 Bin
Dolardan Yiiksek Olanlar i¢in Kisi Basi Gelir, 10 Bin ve 25 Bin Dolara Ulastiklar1 Y1l

Kisi Bas1 Gelir, Hangi Sene 10 Hangi Sene 25  10-25 Bin Dolar

2010 Bin Dolara Bin Dolara Sicramasi Kag

Ulast1? Ulast1? Senede Oldu?
ABD 42.006 1929 1973 44
Hollanda 36.544 1960 1991 31
Kanada 35.222 1942 1985 43
Avustralya 34.835 1950 1995 45
Belgika 32.641 1960 1991 31
Almanya 32.349 1957 1988 31
Tayvan 31.346 1986 2004 18
Ingiltere 31.217 1941 1996 55
Japonya 30.886 1968 1990 22
Fransa 30.062 1960 1992 32
Ispanya 26.662 1972 2003 31
italya 26.370 1967 1998 31
Yunanistan 26.313 1970 2005 35
Kore 25.256 1991 2010 19

Kaynak: www.gapminder.org, Aktaran: Caglar (2012)

Aydimonat (2012), kisi bast gelir diizeyi hedefi i¢in satin alma giicii paritesine gore
diizenlenmis degerleri goz liniinde bulundurmustur. Bu caligmada yapilan analizlere
gore yillik ortalama %4 veya daha hizli bir biiylime performansi yakalandig: takdirde,
2023 yilinda kisi bas1 yirmi besbin dolar hedefine ulasmak miimkiin olabilmektedir.
Ancak, 2023 yilinda kisi bas1 yirmi besbin dolar gelir diizeyine ulagsmak i¢in Tiirkiye’yi
orta gelir tuzagindan ¢ikaracak reformlarin yapilmasi gerekmektedir. Fiyat istikrarinin
ve finansal istikrarin saglanmasi, mali disiplin, kamu harcamalarinda etkililik, vergi
tabaninin  genisletilmesi, vergide adaletin saglanmasi, kayit dis1 ekonominin
kiigtiltiilmesi, {iiretimin ve teknolojik gelismenin O6zendirilmesi, Ar-Ge destekleri,
thracatin  desteklenmesi, isgliciine katilimin yiikseltilmesi, kadin istthdaminin

artirtlmasi, isgilicii piyasast esnekliginin saglanmasi, yatirim ortaminin iyilestirilmesi,
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finansmana erigimin kolaylastirilmasi, tasarruflarin arttirtlmasi, cari ag¢igin azaltilmasi

onerilen reform listesindeki basliklar arasinda yer almaktadir.

Gelir diizeyindeki artis ile kalkinma arasinda giiglii bir iliski olsa da bu iki kavram her
zaman Ortiismeyebilir. Bu nedenle ortalama kisi basi gelir diizeyindeki artigin iilkenin
kalkinma siirecinin bir parcasi olmasi gerekmektedir. Aydinonat (2012) kisi basina
yirmi bes bin dolar gelir hedefinin, eger asil hedefin kalkinmay1 saglamak oldugu
unutulmazsa, anlamli bir hedef oldugunu ifade etmektedir. Yukarida bahsedilen reform
basliklarinin kalkinmay1 saglamak i¢in yeterli olmadigini belirterek kalkinma i¢in bahsi
gecen reformlarin iyi bir sekilde yonetilmesi, sektorel politikalarla hem biiylimenin
tesvik edilmesi hem de sektorler arasi gegislerin kolaylastirilmasi, siyasal reformlarin
gerceklestirilmesi, hukuk sisteminin iyilestirilmesi, 6zgiirlikk¢ii yeni bir anayasanin
hazirlanmasi, egitimin kalitesinin arttirilmasi, is kazalarinin engellenmesi, engelli

istihdaminin iyilestirilmesi gibi bazi 6nlemlerin de alinmasi gerektigini vurgulamistir.

2015-2017 donemini kapsayan Orta Vadeli Programda (OVP), Tiirkiye’nin ihtiyag
duydugu yapisal reformlarin ve doniisiimiin hayata gegirileceginden bahsedilmektedir.
OVP’de ongoriilen yillik ortalama %35 biiyiime hedefinin yani sira makroekonomik ve

finansal istikrarin gii¢lendirilmesi hedeflenmistir. (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.1)

OVP’de ongoriilen yillik ortalama %5 biiylime hedefi 2023 yilinda yiiksek gelir
diizeyindeki iilkeler arasina sigramak i¢in yeterli olmayabilir. Biiylime hedefinin kisi
bagt yirmi bes bin dolar gelir hedefine ulagmak igin yeterli olup olmadigi arastirilirken
Tiirkiye’nin son 50 yillik biiylime trendi incelenebilir. Sekil 2’de, Tirkiye’nin 1960-
2013 doneminde GSYH diizeyi ve biiyiime hiz1 gosterilmektedir. Seklin sol ekseninde

GSYH diizeyi, sag ekseninde ise biiylime oranlar1 yer almaktadir.

Sekilde goriildiigii tizere, Tiirkiye’nin GSYH diizeyinde yukariya dogru belirgin bir
egim mevcuttur. Ancak, bazi yillarda GSYH diizeyi diismiis, yani ekonomi
kiiciilmiistiir. Biiyliime ve kii¢iilme donemlerini Sekil 2’deki biiylime oranlarina bakarak

daha rahat gérmek miimkiindiir. Sekilde kapsanan dénem icinde 7 yilda biiyiime oranm
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negatif deger almistir. Bu yillar Tiirkiye’de ve diinyada onemli ekonomik krizlerin

yasandigi yillara denk gelmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye’nin Yilhik GSYH Diizeyi ve Biiyiime Oranlari
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Kaynak: Diinya Bankasi, Kalkinma Gostergeleri

Sekil 2’de kullanilan verilere dayali olarak yapilan hesaplamaya gore, 1960-2013
déneminde yillik ortalama biiyiime hizi %4,46° olmustur. Bu sonuca gore, Tiirkiye’nin
potansiyel biliyiime hizinin %4,5 civarlarinda oldugu soylenebilir. Hi¢ de diisiik
olmayan bu biiylime hizinin Tiirkiye’nin gelismis {ilkelerle arasindaki gelir farkini

azaltmadig Sekil 3’te gortilmektedir.

Sekil 3’tekimavi ¢izgi Tiirkiye’nin kisi basi gelir diizeyinin ABD’nin kisi bas1 gelir
diizeyine oranii gostermektedir. Oran ne kadar diisitkse ABD ile Tiirkiye arasindaki
gelir farki o kadar yiiksek demektir. Bu oran 100 olsaydi iki iilkenin kisi basma gelir
diizeyleri esit olurdu. Tiirkiye i¢in bu oran 1950’den giinliimiize kadar 20 civarlarinda
seyretmistir. Tirkiye yillik ortalama %4,46 biliylimiis ama bu biiyiime performansina

ragmen ABD’ye kiyasla kisi bas1 gelir diizeyi pek fazla degismemistir.

*Ortalama biiyiime hiz1 hesaplanirken kullanilan formiil sdyledir: GSYH,g13 = GSYHygg * (1 + )53
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Sekil 3’te ABD’ye kiyasla kisi basi1 gelir diizeyi artan iki tlilke ve azalan bir iilke yer
almaktadir. Yesil ¢izgi ile gosterilen Banglades ABD’ye kiyasla daha da fakirlesmistir.
Diger iki iilke epeyce zenginlesmistir. Ornegin Tayvan’da 1950’lerde 10 civarinda olan
bu oran giinlimiizde 70’e¢ ulagmistir. Yani, ABD’ye kiyasla kisi basi gelir diizeyi
1950°den bu yana 7 katina ¢ikmistir. Benzer bigimde, Kore’de ABD’ye kiyasla kisi basi
gelir diizeyi su anda 1950 yilindakinin 6 katidir.

Sekil 3:ABD’ninkine Oranla Kisi Bas1 Gelir Diizeyi (Satin Alma Giicii Paritesine
Gore Diizenlenmis, ABD=100)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Lois

Tayvan’da 2004, Kore’de ise 2010 yilinda kisi bagi gelir diizeyi yirmi bes bin dolar
seviyesine ulagmistir. 1950 yilinda kisi bast gelir diizeyi Tirkiye’nin yaris1 kadar olan
bu ilkeler simdi yiiksek gelir grubunda yer almaktayken, Tirkiye hala orta gelir
grubundadir. Buradan, % 4,5 civarindaki ortalama biiyiime hizinin Tiirkiye’yi st gelir
grubuna si¢cratmak i¢in yeterli olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir. Tiirkiye’nin yiliksek gelir
grubuna ¢ikabilmesi i¢in daha yiiksek biiylime oranlarina ulagmasi ve bu biiyiime
seviyesini istikrarli bigimde siirdiirmesi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye ekonomisi igin,
mevcut durumda, yiiksek biiyiime oranlari cari ag1g1 da yiikseltmektedir. Ciinkii biiylime

ile cari agik arasinda yapisal bir iligki vardir.
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Sekil 4’de 1992-2013 doneminde cari agigin GSYH’ye orani ile GSYH artis hizi
arasindaki iliski gosterilmektedir. Seklin rahat okunabilmesi i¢in cari agik art1 degerler
ile temsil edilmistir. Sekilde biiylime ile cari agik arasinda giiglii bir iligki oldugu goze
carpmaktadir. Onemli krizlerin yasandig1 1994 ve 2001 yillarinda ekonomi kiigiilmiis ve
cari fazla ger¢eklesmistir. Biiyiime hizinin arttigi donemlerde ise cari agik yilikselmistir.
Cari islemler ac1g1, 6zellikle son yillarda, hem mutlak deger hem de GSYH nin oram

olarak ciddi bigimde artmustir.

Sekil 4:Cari Acik ve Biiyiime fliskisi
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Kaynak: Turkey Data Monitor

2013 yilinda GSYH’nin %7,4’1 oraninda cari agik veren Tiirkiye, Sekil 5°de gortildigi
tizere OECD iilkeleri i¢inde en yiiksek cari agik oranina sahiptir. Tirkiye’den sonra en

yiiksek cari acik veren iilke olan Sili’de bu oran % 4,6’dr.
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Sekil 5:0ECD Ulkelerinde 2013 Yihinda Cari Denge (GSYH’ya Oran, %)
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, yazarin hesaplamalari

Yiiksek biliylime oranlarinin yakalanabilmesi i¢in yaratilan cari agigin istikrarli bi¢imde
finanse edilmesi gerekmektedir. Cari agik yurtdisindan borglanmak suretiyle veya
tilkenin daha 6nceden biriktirmis oldugu rezervler kullanilarak finanse edilebilir. Diger
bir ifadeyle, cari a¢igin finansmani ya sermaye hesabi1 fazlasiyla ya da sermaye
hesabindaki fazla agig1 karsilamakta yetersiz kaliyorsa resmi rezervlerin kullanilmasi

suretiyle gergeklesir.

Yiiksek cari agik aymi zamanda Tiirkiye’deki tasarruf-yatirrm dengesizliginin somut
gostergesi niteligindedir. Bir iilkenin cari islemler hesabinin agik veriyor olmasi, o
ilkenin yatirimlarinin tasarruflarindan daha yiiksek olmasi anlamma gelir. Yapilan
yatirnmlar i¢in tiilkenin kendi tasarruflar1 yetmiyorsa, yabancilarin tasarruflarina
bagvurularak yatirnmlar gergeklestirilir. Bu nedenle, Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflarla
yatimlar arasindaki makas acildik¢a cari agik da artmaktadir. Sekil 6’da goriildiigii
tizere, Tirkiye’nin tasarruf oranlar ile yatirim oranlari arasindaki fark 2003 yilindan

itibaren agilmaya baslamistir.
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Sekil 6:Tiirkiye’de Tasarruf ve Yatirom Oranlari (%, GSYH orani)
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Kaynak: Turkey Data Monitor

Tiirkiye’de tasarruf orani ile yatirim orani arasindaki farkin agilmasinda toplam tasarruf
miktarmin son yillarda biiyiik diisiisler gdstermesinin etkisi biiyiiktiir. Ozellikle zel
tasarruflardaki diisiis dikkat cekmektedir. Ozel tasarruflarin GSYH’ya oranm1 2004 yilina
kadar yiizde 20’nin iistiinde iken, 2004 yilindan sonra yiizde 20’nin altinda kalmis ve
2011 yilinda yiizde 11,80 seviyesine kadar gerilemistir. (Sekil 7)

Sekil 7:Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektor Tasarruflari (%, GSYH orani)
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mKamu mQOzel mToplam

Kaynak: Turkey Data Monitor
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Tiirkiye, yiiksek cari acik ve diisiik tasarruf oranlari nedeniyle disaridan sermaye
girigine ihtiya¢ duyan bir {llkedir. Bu ihtiyacin azaltilmasma yonelik yapisal
doniistimlerin planlanmasi ve hayata gegirilmesi gerckmektedir. Ancak, uzun vadeli
politikalarin yani sira s6z konusu sermaye ihtiyacinin saglikli bigimde karsilanmasi da
onemlidir. Ozellikle, yiiksek biiyiime hedeflerinin planlandig1 6niimiizdeki yillarda

sermaye ihtiyaci artabilir.

Hizli biiyiimek icin gereken yatirimlar yurti¢i tasarruflardan saglanamiyorsa, disaridan
kaynak bulmak gerekir. Bu noktada en saglikli finansman kaynagi olarak dogrudan
yabanci yatirimlar 6ne g¢ikmaktadir.Cilinkii bu yatirimlar hem uzun vadelidir, hem de
yapist geregi borc arttirict nitelikte degildir. Dogrudan yabanci yatirim disindaki
sermaye giriglerinin borg arttirict yapisi bulunmaktadir. Ayrica, tahvil ve hisse senedi
seklindeki portfoy yatirimlar1 dogrudan yabanci yatirimlara gore daha kisa siirelidir. Bu
yatirimlar iilkede veya uluslararasi piyasalarda risk olusmasi durumunda {ilkeyi hizlica

terk edebilirler.

Orta Vadeli Programda biiylimenin finansmaninda yurti¢i tasarruflarla birlikte yabanci
sermaye girisinin yeterli katkiy1 saglayacagi varsayilmistir. (Kalkinma Bakanligi, 2014,
s.8) Orta Vadeli Programda biiyiimenin finansmani agisindan dogrudan yabanci
yatirimlara 6zel bir 6nem atfedilmese de serbest bolgelere yonelik dogrudan yabanci
yatirim girisinin hizlandirilacagi belirtilmistir. (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.18)
Kalkinma planinda ise is ve yatirim ortamindaki sorunlarin ¢oziilerek dogrudan yabanci

yatirimlarin kolaylastirilmasi planlanmigtir. (Kalkinma Bakanligi, 2013, s.162)

Bu calismada ortaya koyulan biiylime modelinde dis bor¢ yaratan cari acigin bir
kisminin dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edildigi, boylelikle dis bor¢ miktarinin
azaltildig1 disiintilmektedir. Goger ve Peker (2014) dogrudan yabanci yatirimlarin cari
islemler agig1 lizerindeki etkisinin sermaye girisi, ithalat, ihracat ve kar transferi
kanallariyla gerceklestigini ifade etmistir. Sekil 8’de goriildiigii tizere, dogrudan yabanci
yatirimlar sermaye girisi saglayarak cari agik iizerinde dogrudan etki yaratirken; ithalat,

ithracat ve kar transferi kanaliyla dolayl etkide bulunmaktadir.
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Sekil 8: DYY’larin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etki Kanallari

Dogrudan Etkileri Sermaye Girisi
Dogrudan Yabanci
Yatirinmlarin Cari .
; : Ihracat
_Islemler Dengesi
Uzerindeki Etkileri
Dolayh Etkileri Ithalat

Kar Transferleri

Kaynak: Goger ve Peker, 2014, .91

Sermaye girisinin yarattig1 etki dogrudan yabanci yatirim gergeklestiren firmanin tilkeye
bir miktar sermayeyi de beraberinde getirmesinin sonucudur. Yeni bir firmanin
kurulusu, mevcut bir firmanin satin alinmasi veya bir firma ile birlesme siireclerinin
hepsinde iilkeye doviz girisi gergeklesir. Bu durum, iilkenin 6demeler dengesi

bilangosunu olumlu etkileyecektir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik iizerindeki dolayli etkilerinden biri ihracat
kanaliyla gergeklesir. Yabanci yatirimlar sadece yatirim yapilan iilkede mal satmak i¢in
degil, ayn1 zamanda yeni pazarlara agilmak, bir ekonomik entegrasyona glimriiksiiz mal
satabilmek, nakliye maliyetlerini azaltmak ve pazar paymni arttirmak i¢in de yapilir. Bu

amagla yapilan yatirimlar yatirim yapilan tilkenin ihracatini olumlu yonde etkileyebilir.
Dolayli etkilerden biri ise ithalat kanaliyla gergeklesir. Gelismekte olan iilkelerde,

ithracatin, ithalata bagimli gelismesi ve bu kapsamda dogrudan yabanci yatirim yapan

firmanin, kullanacagi ara mallar, diger iilkelerdeki yatirimlarindan temin etmesi,
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tilkenin ithalatin1 arttirabilmekte ve bu da iilkenin cari islemler dengesine zarar

vermektedir.

Cari acigin bir nedeni de yabanci sermayeli firmalarin kar transferleridir. Bu firmalar
elde ettikleri karlarin bir kismint veya tamamini kendi iilkelerine gonderebilirler. Bu
transferler, ev sahibi iilkeden doviz ¢ikisina neden olmakta ve {ilkenin cari islemler
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirim ile ev sahibi {ilkeye
bir defalik sermaye girisi olurken, bu yatinmlardan elde edilen karlarin, firmanin ana
tilkesine transfer edilmesiyle, siirekli bir fon transferi ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada,
bu firmalarin, karlarin1 yurt icinde tekrar yatirima doniistiirmelerinin tesvik edilmesi

gerektigi diistiniilmektedir.

Goger ve Peker (2014), dogrudan yabanci yatirimlarin cari iglemler hesabi tizerindeki
etkilerini arastiran ampirik analizleri incelemis ve yapilan analizlerde genel olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin cari agigi azaltict etkisi oldugunu tespit etmistir. S6z
konusu calismada, 1980-2011 donemi verileriyle yapilan analizin bulgularina gore;
dogrudan yabanci yatirimlar %10 oraninda arttiginda, cari islemler agiginin Tiirkiye’de
%3, Hindistan’da %4.1 oraninda azaldigi, Cin’de ise %?3.8 oraninda cari islemler

fazlasinin gergeklestigi sonucuna ulasilmigtir.

Calismanin bu boliimiinde biiylimenin finansmani ac¢isindan dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemi incelenmektedir. Bir sonraki kisimda agiklanan bilyiime modelinde,
dis borcun artmamasi i¢in GSYH’nin belirli bir oram1 kadar {ilkeye dogrudan yabanci
yatirnm giriginin gergeklesmesi gerektigi gosterilmektedir. Tirkiye’nin yiiksek gelir
grubu iilkeler arasina sicramasini saglamak i¢in uzun yillar boyunca istikrarli bigimde
biiylimesi gerekmektedir.  Biiylime siirecinin istikrarli olabilmesi igin ise ihtiyag
duyulan yabanci sermaye girisi dis bor¢ oranini arttirmamalidir. Eger biiylime siirecinde

dis bor¢ orani artarsa, uzun siire istikrarli bicimde biiyiime siirdiiriilemez.
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3.1. D1s Bor¢ Yaratmayan Biiyiime Modeli

Bu model, sermaye hareketlerinin serbest ve doviz kurunun esnek oldugu kosullarda
geregerlidir. Modelde dis borcun GSYH’ya oraninin artmamasi igin gereken asgari
dogrudan yabanci yatirim miktari gosterilmektedir. Formiilde dogrudan yabanci yatirim
miktarit GSYH’ya oran olarak ifade edilmektedir. Dig bor¢ oranmin sabit kaldigini

gosteren esitlik su sekilde tanimlanmistir;

* *
D Din

~ GDP’ ~ GDP,

Co (1.1)

Denklem 1.1°de yer alan degiskenler sunlardir;
Co = Dis borcun GSYH'ya orant (sabit deger)
D{ = Dolar cinsinden dis bor¢ miktar: (t yilinda)

GDP; = Dolar cinsinden GSYH (t yilinda)
Cari agigin dis borcu artirdigi, dogrudan yabanci yatirim girisinin ise cari agigin bir
kismini finanse ederek dis bor¢ miktarini azalttigi diistiniilmektedir. D1s bor¢ miktarini
etkileyen diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilmaktadir.
Diyy = Df + CAD{yy — FDIgyy (1.2)
Denklem 1.2°de yer alan yeni degiskenler sunlardir;
CAD{ = Dolar cinsinden cari agik(t yilinda)
FDI{ = Dolar cinsinden dogrudan yabanct sermaye girisi (t yilinda)

GSYH biiyiimesini gosteren esitlik su sekilde gosterilebilir;

GDP{yy = 1+ gi4, *GDP; (1.3)
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Denklem 1.3’de yer alan yeni degisken soyledir;

Jgi+1 = Dolar cinsinden biytime oran (t + 1 yilinda)

Denklem 1.1°de yer alan D/, yerine denklen 1.2°de yer alan karsiligini; GDP/,, yerine
denklem 1.3’te tanimlanan ifadeyi koyunca dis bor¢ oranmi (C,) asagidaki denklemdeki

gibi tanimlanmustir.

_ D{ + CAD;,, — DI},
7 1+g{, *GDP;

(1.4)

Denklem 1.4 asagidaki gibi yazilabilir.

c 1 D¢ CAD{,, — FDI;
= *
0 1+g:y, GDF 1+ g¢yy *GDF

(1.5)

Cari a¢igim GSYH’ya oraniy, dogrudan yabanci yatirirmlarin GSYH’ya oraniuolarak

tanimlanmustir.
CAD¢ . .
Yy = ——— = Cari agiin GSYH'ya orani (sabit deger)
GDP;
FDI; . o
U= DR~ Dogrudan yabanct yatirimlarin GSYH'ya orant (sabit deger)
t

Yukaridaki oranlardan faydalanarak CAD;,, ve FDI;, asagidaki gibi yazilabilir.

CAD;,, = v * GDPyy
FDI{yy = uxGDPyy

Denklem 1.5’tekiCAD{,, ve FDI{,, yerine yukaridaki ifadeler koyulunca denklem
asagidaki hale gelmistir.
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1 D¢ | y*GDP;y — pxGDPry4

Co = + T 1.6
° 1+9¢41 *GDPt* 1+ 9giv1 *GDP; (16)
Denklem 1.6 sadelestirildiginde asagidaki bi¢imde ifade edilebilir.
— u) * GDP;
C, = Co+ r—w t+1 (1.7)

—_— %

14 Gi44 1+9g:41 *GDF
Denklem 1.3’teki esitlik kullanildiginda GDP;,, yerine 1+ g;,; * GDP{ yazlabilir.
Bu ifade yazilip, denklem 1.7 sadelestirilince asagidaki denklem elde edilmistir.

1
Co=———Co+y—p (18
I (1.8)

Denklem 1.8 sadelestirme islemi ile asagidaki hale gelir.

1
Ch 1—————7F7— =y—u (19
0 1+ 941 (19)

Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ya oranini ifade eden p’yii denklemin sol tarafina

alinca asagidaki esitlik elde edilir.

*
Co * Jt+1

- 1.10
1+ 941 ( )

H=Y-

Denklem 1.10 asagidaki sadelestirme islemi yapildiktan sonra, denklem 1.13’teki gibi

yazilabilir.

Gr(Gint1-D
1+ 9744

n=y (111)
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Cox 1+ g; C
u=7y— 0 - gt*+1 0 (1.12)
+9t+1
Co+ —20 (1.13)
p=v- —— (1.
0 1+9:11

Denklem 1.13’teki formiil, dig bor¢ oraninin sabit kalmasini saglayan dogrudan yabanci
yatirim seviyesini gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirim seviyesi, bu yatirimlarin
GSYH’ya oranmi olarak tanimlanmistir. Bu orani, denklemde goriildiigii iizere cari agik

orani, dis borg orani ve dolar cinsinden biliylime oranini belirlemektedir.

Denklem 1.13’teki 1+ g;,, ifadesi yeniden tanimlanarak, yukaridaki formiilde dolar
cinsinden biiyiime orani yerine TL cinsinden reel biiylime orani kullanilacaktir. Dolar
cinsinden biiyiime orani ile TL cinsinden biiylime oraninin farkli olmasi déviz
kurundaki degisimden kaynaklanmaktadir. Dolar cinsinden biiylime orani ile TL
cinsinden biiyiime orani arasindaki iliski denklem 1.20’de gosterilmektedir. 1.14 — 1.19
arasindaki denklemler denklem 1.20’ye nasil ulasildigim agiklamaktadir. ilk olarak, TL

cinsinden GSYH biiytimesi asagidaki gibi tanimlanmustur.

GDP,yy = 1+ gsp, *GDP, (1.14)

Denklem 1.14’te yer alan yeni degiskenler sunlardir;
GDP; = TL cinsinden GSYH (t yilinda)

gi+1 = TL cinsinden nominal biiyiime orant (t + 1 yilinda)
Denklem 1.15 ve 1.16, TL cinsinden GSYH ile dolar cinsinden GSYH arasindaki
iliskiyi gostermektedir.

GDP, = GDP; * FX, (1.15)

Denklem 1.15°te yer alan yeni degisken soyle tanimlanmustir;
FX; = Doviz kuru (t yiulinda)
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GDPt*+1 * FXt+1 - GDPt+1 (1.16)

Denklem 1.16°’daki GDP.,; yerine denklem 1.14°deki karsili§i koyulunca asagidaki
esitlik elde edilmistir.

GDPt*+1 * FXt+1 - 1 + gt+1 * GDPt (1.17)

Denklem 1.17°deki GDP, yerine denklem 1.15°teki karsiligi koyulunca asagidaki

esitlige ulagilmistir.
GDP/, *FX;y1= 1+ 9444 *GDP! x FX, (1.18)

Dolar cinsinden biiylime, sol tarafta yalniz birakilarak denklem sadelestirilirse denklem

1.20 elde edilir.

GDPfyy _ __FX,
GDPt* gt+1 FXt+1

(1.19)

i FX;
14+9giv1 = 1+ 9e41 *FX

(1.20)

t+1

Modeli basitlestirmek i¢cin, ABD ve Tiirkiye olmak {izere sadece iki ekonomi oldugu ve
bu iilkelerin para birimlerinin birbirine gore degerinin reel olarak sabit kaldig
varsayildi. Bu durumda nominal doviz kurunun belirleyicisi iilkeler arasindaki fiyat
diizeyleri olacaktir. Yani, asagidaki denklemde reel kurun sabit oldugu

varsayilmaktadir.

) Yabanci lilke fiyat diizeyi
Reel Kur = Nominal Kur * - - - (1.21)
Ulusal fiyat diizeyi

39



Yukaridaki varsayimlar altinda bir yilda TL’nin dolar karsisinda kaybettigi deger &

semboliiyle gosterilirse asagidaki esitlik yazilabilir.
FXip1 = FXpx & (1.22)

Denklem 1.22°de yer alan yeni degisken s0yle tanimlanmistir;

6 = Bir yilda TL'nin dolar karsisinda kaybettigi deger

Denklem 1.21°den faydalanarak bir yilda TL’nin dolar karsisinda kaybettigi deger,

tilkeler arasindaki fiyat diizeylerine bagl olarak asagidaki gibi tanimlanabilir.

5= 1+ mff
R

(1.23)
Denklem 1.23’te yer alan yeni degiskenler soyle tanimlanmistir;
IR = Tirkiye'deki enflasyon

nfBP = ABD'deki enflasyon

FX
Denklem 1.20°deki £

ifadesinin yerine 3 yazilirsa, dolar cinsinden biiytime, TL
t+1

cinsinden biiyiimeye ve {ilkeler arasindaki enflasyon seviyelerine bagli olarak asagidaki

gibi tanimlanir.

: +fff
1+gt+1 = 1+gt+1 * (1+ nz"fl (124‘)

Yukaridaki denklemde yer alan nominal biiylime orani asagidaki gibi reel biiyiime orani

cinsinden tanimlanabilir.

1+ gee1 = 14+g™¢ «(1+ nlf) (1.25)
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Yukaridaki esitligin sag tarafi denklem 1.24’de yerine koyulunca asagidaki denklem

elde edilir.
1+ nfABP
1+gi = 1+g™ « 1+ nfR « ——— (1.26)
T+ mpy

Yukaridaki denklem sadelestirildiginde asagidaki denklem elde edilir. Burada, dolar
cinsinden biiylime orani, TL cinsinden reel biiyiime oranina ve ABD’deki enflasyona

baglidir.

1+gi = 14+g7¢ = 1+7fBP (1.27)

Denklem 1.13te 1+gf,,; vyerine 1+g™ x 1+ nfBP vyazilinca asagidaki
denkleme ulasilir. Burada, dis bor¢ miktarinin sabit kalmasi i¢in gereken dogrudan
yabanci yatirim seviyesi cari agik orani, reel biiylime orani, dis bor¢ oran1 ve ABD’deki

enflasyon seviyesine baglidir.

Co

1.28
1+ g7 « 1+mep

u=y— Co+
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3.2. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisi Yeterli Midir?

Onceki kistmda dis bor¢ oraninin artmamasi i¢in her yil GSYH’ nin orani olarak belirli
miktarda dogrudan yabanci yatirim girisinin gerceklesmesi gerektigi sonucuna
vartlmistir. Modelden elde edilen formiile gore gereken dogrudan yabanci yatirim

miktarimni cari agik, dig borg, bityiime ve ABD’deki enflasyon seviyeleri belirlemektedir.

Sekil 9’da son 50 wyillik dénemde ABD’de gerceklesen enflasyon oranlar yer
almaktadir. Bu sekle gore kiiresel krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yil
haricinde, son yillarda enflasyon oran1 %1,4 - %3,8 araliginda seyretmistir. Enflasyonun
son 20 yillik ortalama degeri ise %?2’nin biraz lizerindedir. Bu veriler géz 6niinde
bulundurularak formiile dayali hesaplamalar yapilirken ABD’deki enflasyonun %2

seviyesinde sabit oldugunu varsayilmustir.®

Sekil 9: ABD’deki Enflasyon Orani (Yillik, 1961-2014)

16
14
12
10

N ON A~ O

Kaynak:Diinya Kalkinma Gostergeleri

ABD’deki enflasyon haricindeki diger ti¢ degiskenin alabilecegi ti¢ farkli degere gore
gerekli dogrudan yabanci yatirim oranlart hesaplanmistir. 27 farkli senaryoyu kapsayan

hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

* ABD’deki enflasyonun alacagi farkh degerlere gore hesaplama yapmak mimkinddr.
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Tablo 2:Cesitli Senaryolara Gore Dis Bor¢ Oranimi Artirmayan DYY Orani
(ABD’deki enflasyon = 2 varsayildi)

Dis Bor¢ Orani = %40 | Dis Bor¢c Oram = %45 | Dis Bor¢ Oram = %50

Biiyiime Oram Biiyiime Orani Biiyiime Oram
4 5 6 4 5 6 4 5 6
’é = 5 2.71 2.35 2.00 2.42 2.02 1.62 2.13 1.69 1.24
é g 3.71 3.35 3.00 3.42 3.02 2.62 3.13 2.69 2.24
o 471 4.35 4.00 442 4.02 3.62 4.13 3.69 3.24

Yukaridaki tabloda yer alan baz senaryoda biiylimenin %S5, cari agik oraninin %6, dis
bor¢ oraninin ise %45 seviyelerinde olacagi varsayilmistir. Buna gore, dis borg
oramimin artmamasi i¢in Tiirkiye’ye GSYH’min en az %3.02’°si kadar dogrudan

yabanct yatirum girisinin gerceklesmesi gerektigi sonucuna varilmigtir.

Baz senaryo belirlenirken Orta Vadeli Programdaki hedefler ve son on yillik dénemde
gerceklesen dogrudan yabanci yatirim, bliylime, dig bor¢ ve cari agik oranlari goz
ontinde bulundurulmustur. Son on yillik donemde gergeklesen s6z konusu oranlar Tablo

3’te yer almaktadir.

Tablo 3:Tiirkiye’nin Son 10 Yilik DYY, Biiyiime, Dis Bor¢ ve Cari A¢ik Oranlari

Yil DYY/GSYH Biiyiime Di1s Bor¢/GSYH | Cari Aak/GSYH
2004 0.71 9.36 41.29 3.62
2005 2.08 8.40 35.48 4.44
2006 3.80 6.89 39.57 6.02
2007 3.41 4.67 38.58 5.84
2008 2.71 0.66 37.89 5.48
2009 1.40 -4.83 43.63 1.96
2010 1.24 9.16 39.89 6.21
2011 2.09 8.77 39.25 9.68
2012 1.68 2.13 43.10 6.15
2013 1.57 4.19 47.28 7.86

Kaynak: Turkey Data Monitor
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Son yillarda Tiirkiye’ye yillik dogrudan yabanci yatirim girisinin GSYH’ya oran1 %1 ile
%?2 arasinda seyretmistir (Tablo 3). Bu oran yalnizca 2006 ve 2007 yilinda % 3’iin
tizerinde gerceklesmistir. Tirkiye nin yillik ortalama %35 biiyiime hedefini istikrarl bir
bigimde siirdiirebilmesi i¢in lilkeye dogrudan yabanci yatirim girisinin belirgin bigimde

artmasi gerekmektedir.

Sekil 10:DYY Girisinin ve Dis Borcun GSYH’ya Oram
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Kaynak: Turkey Data Monitor

Sekil 10’un sol ekseninde dis borcun, sag ekseninde ise dogrudan yabanci yatirim
girisinin GSYH’ya oranmi1 yer almaktadir. 2004 yili ve Oncesinde dogrudan yabanci
yatirnm girisi olduk¢a diisiik seviyededir. Bu nedenle, o donemde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomi {izerinde belirgin bir etki yaratmasi beklenemez. 2005 yilindan
itibaren Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim girisi artmaya baglamistir. Sekil 10°da son
10 yillik donemde dogrudan yabanci yatirim girisi ile dig borg¢ seviyesi arasinda negatif
bir iliski gézlenmektedir. Gozlenen bu durum, calismanin 6nceki kisimda gelistirilen
modelin varsayimlari ile paralellik gostermektedir. Son yillarda iilkeye dogrudan
yabanci yatirim girisinde belirgin bir artis yasansa da dogrudan yabanci yatirim girisinin

su anki seviyesi yeterli diizeyde degildir.
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2005 yilindan itibaren, Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci yatirimlardaki artig
yatirim ortamini iyilestirmeye yonelik yasal diizenlemelerin, Avrupa Birligi ile
gelistirilen iligkilerin ve Ozellestirme programinin sonucu olabilir. 17 Haziran 2003
tarithinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu
tarihten once 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yiiriirliikte bulunmaktaydi.
Eski kanunda yabanci yatirnm belirli bir izinle ger¢eklesmekteyken yeni kanunda bu

sistem yiiriirliikkten kaldirilmistir.

2003 yilinda 1,7 milyar dolar olan yillik dogrudan yabanci yatirim girisi 2007 yilinda 22
milyar dolara ulasmis, 2008 ve 2009 yillarinda kiiresel krizin etkisi ile dogrudan
yabanci yatirim girisinde azalma olmustur. 2010 ve 2011 yillarinda iilkeye dogrudan
yabanci yatirim girigi tekrar artmig, 2012 yilinda ise bir miktar azalmigtir. 2012 yili

itibariyle Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim stogu 181 milyar dolara ulasmustir.

Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin nereden geldigi ve hangi sektorlere
yoneldigi Tablo 4 ve Tablo 5’te yer almaktadir. 2005-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
yonelen dogrudan yabanci yatirimlarin cografi dagilimi incelendiginde bu yatirimlarin
yaklasik dortte lictinlin Avrupa menseli oldugu goze carpmaktadir. Yatirimlarin geriye

kalan kisminin neredeyse tamami Asya veya Amerika kitalarindaki iilkelere aittir.

Tablo 4:Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Cografi Dagilimm

(Yillik, Milyon Dolar)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Avrupa 14574 112974 |11.368 |5.248 4.939 12.587 | 7.925 6.390

Afrika 21 5 82 2 0 0 0 221

Amerika 1.002 4.717 951 331 384 1.485 491 363

Asya 1.927 1.405 2.345 673 928 2.055 2.337 3.218
Avustralya 108 26 2 12 5 9 6 3

Siniflandirlamayan |7 10 0 0 0 0 0 0
Toplam Diinya 17.639 |19.137 |14.748 |6.266 6.256 16.136  |10.759 [10.195

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Tiirkiye i¢in, dogrudan yabanci yatirimlarin miktarinin yani sira bigimi ve yoneldigi
sektor de onemlidir. Kisa vadede birlesme ve satin alma seklinde gergeklesen yabanct
yatirimlardan ziyade, orta ve uzun vadede teknoloji-yogun sektdrlere yapilan yabanci

yatirimlarin 6nemi biiyiiktiir.

Tablo 5°de Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel dagilimi yer
almaktadir. 2006, 2007 ve 2008 yillarinda dogrudan yabanci yatirimlar agirlikli olarak
hizmetler sektoriine gelmekteyken 2009 yilindan itibaren sanayi ve hizmetler sektdriine
yonelen yatirimlar benzer seviyelerde seyretmistir. Hizmetler sektoriiniin alt kalemine
bakildiginda yatirim alan baslica sektoriin finansal hizmetler oldugu goriilmektedir. Bu
alandaki yatirinmlar daha ¢ok bankacilik sektoriinde gergeklesen satin alma ve birlesme
faaliyetleridir. Birlesme ve satin alma bi¢iminde gergeklesen dogrudan yatirimlar kisa
vadede cari agigin finansmanina katki saglar, ancak bu yatirnmlarin orta ve uzun vadede

ayni hizda ger¢eklenmesi beklenemez.
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Tablo 5: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Sektorel Dagilim (Yillik, Milyon Dolar)

2006|2007 |2008 [2009 2010 [2011 2012 2013
Tarim Sektorii 6 9 41 48 81 32 43 49
Sinai Sektorler 2.988 |5.037 |5.187 |3.887 |2.887 |8.037 |5.479 |4.810
Madencilik ve Tasocakg¢iligt 123 336 145 89 136 146 213 240
Imalat Sanayii 1.701 |4.131 |3.972 |1.640 |924 3.596 [4.342 [2.199
Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi 1.164 |567 1.055 [2.153 [1.824 [4.293 |924 2.335
Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve lyilestirme Faaliyetleri |0 3 15 5 3 2 0 36
Hizmetler Sektorii 14.645 |14.091 |9.520 |2.331 |3.288 |8.067 |5.237 [5.336
Ingaat 215 287 337 209 310 301 1.428 |204
Toptan ve Perakende Ticaret 456 234 2.088 |389 435 709 221 357
Ulagtirma ve Depolama 453 679 96 230 183 222 130 300
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 21 33 25 55 113 122 16 57
Bilgi ve iletisim 6.353 |472 97 173 36 36 133 122
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 6.954 |11.717 |6.136 |817 1.621 |5.883 [2.084 |3.734
Gayrimenkul Faaliyetleri 79 448 453 210 241 300 173 130
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 6 32 52 81 94 103 78 106
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 30 2 25 22 17 55 234 142
Kamu Yonetimi ve Savunma, Zorunlu Sosyal Giivenlik 0 0 0 0 0 0 0 0
Egitim 0 0 0 1 17 68 60 14
Saglik ve Sosyal Hizmetler 71 176 147 105 112 232 546 105
Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 4 2 40 25 62 13 81 5
Diger Hizmet Faaliyetleri 3 9 24 14 47 23 53 60
Ev i¢i iiretim faaliyetleri 0 0 0 0 0 0 0 0
Uluslararasi Orgiitler ve Temsilcilikleri 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 17.639 |19.137 |14.748 |6.266 |6.256 |16.136 |10.759 |10.195

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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3.3. Sonug¢

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’nin biiylime siirecinin finansmaninda dogrudan
yabanc1 yatirimlarin 6nemli oldugu gosterilmistir. Turkiye, yiiksek cari agik ve diisiik
tasarruf oranlar1 nedeniyle yeni yatirnmlarin gerceklesmesi icin dis finansmana ihtiyag
duyan bir ilkedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ihtiya¢ duyulan finansmani dis
bor¢lanma yaratmadan saglar. Bu sayede, biiylime siirecinin siirdiiriilebilirligine katkida

bulunur.

Onceki béliimlerde agiklanan dis borg¢ yaratmayan biiyiime modelinde, dis borcun
artmamast i¢in gereken dogrudan yabanci yatirim miktarin cari agik, dis bor¢ ve
bliylime oranlar1 ile ABD’deki enflasyon seviyesine bagli oldugu gdsterilmistir.
ABD’deki enflasyonun %2 seviyesinde sabit oldugu varsayilarak diger li¢ degiskenin
alabilecegi tli¢ farkli degere gore 27 farkli senaryo i¢in gerekli dogrudan yabanci yatirim
oranlar1 hesaplanmistir. Baz senaryoda biiylimenin %5, cari agik oraninin %6, dis borg
oraninin ise %45 seviyelerinde olacagi varsayillmistir. Buna gore, dis bor¢ oraninin
artmamast igin Tiirkiye’ye yilllk GSYH’nin %3.02’si kadar dogrudan yabanct yatirim

girisinin gerceklesmesi gerektigi sonucuna varimgstir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime siirecindeki 6nemi tilkeye doviz girisi saglamasi
ile smirlt degildir. Bu yatirimlar iilkeye teknoloji ve yonetim bilgisi ile uluslararasi
pazarlardaki deneyimleri getirerek tiretim faktorlerindeki verimliligi de artirir.
Ekonominin daha verimli hale gelmesi ve biliylimenin siirdiiriilebilir olmasi igin toplam
tiretim verimliliginde artisin saglanmasina ihtiya¢ vardir. Bu noktada, iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirim miktarinin yani sira bu yatirimlarin niteligi de 6nemlidir.Bilgi
ve teknoloji yogun alanlara yonelik dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek orta ve uzun
vadede cari agigin kapatilmasina daha fazla katkida bulunarak daha olumlu sonuglar
yaratacaktir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme konusundaki
hedefi teknoloji ve Ar-Ge yogun sektorlerde yeni yatirnmlarin gergeklesmesine

odaklanmalidir.
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4. KURESEL DUZEYDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde yasanan kiiresellesme siireci ile birliktediinya ticareti
ve sermaye hareketlerinin Oniindeki engeller 6nemli 6l¢iide kaldirilmis ve sermaye
hareketleri hizlanmistir. Geligmis Tllkeler, daha karli yatirim alanlari yaratmak,
gelismekte olan iilkeler ise finansman ihtiyacim1 karsilamak amaciyla finansal

serbestlesmeye yonelik politikalar uygulamaya baslamiglardir.

Finansal serbestlesme politikalariyla birlikte gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci
yatirimlar artmistir.Yabanct yatirimlar portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci
yatirimlar olmak tiizere baslica iki bicimde gerg¢eklesmektedir. Tahvil ve hisse senedi
seklindeki portfoy yatirimlari daha kisa siireli iken; bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki
degerlere karsilik gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart daha kalict ve uzun
stirelidir. Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkeler agisindan
portfoy yatirimlarina gére daha saglikli bir finansman bi¢imi oldugu sdylenebilir. Bu
kisimda son 30 yilda hizlanan dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin seyri ve mevcut

durumu incelenmektedir.

Kiiresel diizeydekidogrudan yabanci yatirnm akimi diinya GSYH’sinden daha hizh
artmaktadir. Sekil 11°de kiiresel diizeydeki dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH’ya
orani yilik bazda goriilmektedir. 1980°den 1990’a kadar diinya GSYH’nin %0.5’inden
%1’1ne yiikselen kiiresel dogrudan yabanci yatirim akimi, 1990’dan 2000°e kadar ¢ok
daha hizli artmis ve diinya GSYH’nin %4 iinii asmistir. 1990’11 yillarin sonuna dogru
yasanan ekonomik krizlere karsin bu oran artmaya devam etmistir. 2000-2001
doneminde ABD’de yasanan daralmayla birlikte diinya ekonomisinin biiyiime hizi da
yavaglamis ve dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ya orani, ti¢ yil iginde %1.5%¢
kadar diismiistiir(Y1lmaz, 2007). Dogrudan yabanci yatirrm akimi 2004 ve 2005
yillarinda tekrar yiikselise gegmis ve 2007 yilinda dinya GSYH’nin %4,25’ine
ulagmistir. Kiirsel diizeyde yasanan krizle birlikte 2008 ve 2009 yillarinda dogrudan
yabanci yatirimlarin GSYH’ya orani tekrar diismiistiir. Son yillarda dogrudan yabanci

yatirimlarin GSYH’ya orant %2 ve %2,5 araliginda seyretmektedir.
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Sekil 11: Kiiresel Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin GSYH’ya Orani(%)
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Kaynak: Diinya Kalkinma Gdstergeleri, yazarin hesaplamalari

Sekil 12°de dogrudan yabanci yatirnmlarin yillara gore miktar1 incelenmistir. Bu
yatirimlar, 1990’larin ortalarindan itibaren diinya genelinde belirgin bir artis egilimine
girmistir. Dogrudan yabanci yatirim hareketlerindeki artis ekonomik kriz ve daralma
donemlerinde kesintiye ugramistir. 2000 yilinda 1,4 trilyon dolar olan kiiresel dogrudan
yabanci yatirim girisi 2003 yilinda 600 milyar dolara kadar gerilemistir. Takip eden
donemde hizli bir toparlanma ile 2007 yilinda 2 trilyon dolara yaklasmistir. Ancak,
kiiresel krizin etkisi ile bu miktar 2009 yilinda tekrar 1,2 trilyon dolara kadar
gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda artan dogrudan yabanc yatirimlar, 2012 yilinda bir
miktar azalmistir. Son yillarda o6zellikle gelismis iilkelerde yasanan ekonomik

durgunlugun yatirimlar: azaltici etkisi olmustur.

2012 yilima kadar dogrudan yabanci yatirnmlarin biiylik kismi gelismis {tlkelere
yonelmistir. 2008 yilinda baslayan kiiresel krizle birlikte gelismis iilkelere yapilan
yatirimlar hizla azalmis 2009, 2010 ve 2011 yillarinda gelismis ve gelismekte olan

tilkelere giren yatirnm miktar1 yakin seviyelerde gerceklesmis, 2012 yilinda ise ilk kez
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gelismekte olan {ilkelere yonelen yatirim miktari gelismis iilkelere yapilan yatirimlardan
daha fazla olmustur. (Sekil 12)

Sekil 12:Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (Milyar §)
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Kaynak: UNCTAD Veritabani, yazarin hesaplamalari

Sekil 13:Dogrudan Yabanci Yatirnm Cikis1 (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD Veritabani, yazarin hesaplamalari
Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢iktigr iilkelere bakinca, bu yatirimlarin biiyiik oranda

gelismis tlkeler tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir. (Sekil 13) 2004 yilindan

itibaren, gelismekte olan iilkeler tarafindan gergeklestirilen yatirimlar artmaya baslasa
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da; 2012 yil1 itibariyle, gelismis iilkeler tarafindan yapilan yatirimlar gelismekte olan

tilkeler tarafindan gercgeklestirilen yatirimlarin yaklagsik iki katidir.

Sekil 12 ve Sekil 13 birlikte incelendiginde, gelismis lilkelerden ¢ikan yatirimlarin,
gelismis tlkelere giren yatirimlardan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum,
kiiresel dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesine

pozitif bi¢imde yansidigini diisiindiirmektedir.

Sekil 14, diinya genelindeki toplam dogrudan yabanci yatirim stogunu gostermektedir.
Bu sekle gore, diinya genelindeki toplam stok 2012 yilinda 22,8 trilyon dolara
ulagmistir. Bu miktar ABD’nin ayni1 yila ait toplam GSYH’s1 olan 16,2 trilyon dolarin
yaklagik 1,5 katidir. Kiiresel dogrudan yabanci yatirim stogunun biiyiik kismi gelismis
ilkelerdedir. Geligmis {iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim stogu gelismekte olan

tilkelerdeki stogun yaklasik iki katidir.

Sekil 14:Dogrudan Yabanci Yatirnm Stogu (Milyar $)

25000
20000
15000
10000
5000 -
0' T8 T LRI L—
O d AN MO g 1N O™ 00 OO O AN M ST N OO O - NN S N O N O O N
0 0 0 00 00 00 00 0 0 W O O O O O O O O OO OO O O © © © O O O O O «H «
A 0O 0O OO OO0 0 o0 o0 o0 o000 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 O 0 0 O o0 O o o o o o
™ = = o A e A 1 1 AN AN AN AN NN NN AN NN NN
=== Gelismekte Olan Ekonomiler ==@==Gelismis Ekonomiler Gegis Ekonomileri ====Toplam

Kaynak: UNCTAD Veritabani, yazarin hesaplamalari

Tablo 6’ya gore, 1990 yilinda 2 trilyon dolar olan kiiresel dogrudan yabanci yatirim

stogu 2012 yilinda 22,8 trilyon dolara ulagsmistir. Bu siire zarfinda dogrudan yabanci
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yatirim stogu, GSYH’dan daha hizli artmistir. 1990 yilinda dogrudan yabanci yatirim
stogunun GSYH’ya oran1 % 9,4 iken, 2012 yilinda %32’ye yiikselmistir.

Tablo 6:Kiiresel Dogrudan Yabanci Yatirnm Stogu

1990 2000 2010 2012
Dogrudan Yabanci Yatirim Cikisi
Kiiresel Toplam
Milyar $ 2.092 8.026 21.130 23.593
GSYH'ya Oran (%) 94 24,8 33,3 33,1
OECD
Milyar $ 1.787 5.415 16.976 19.039
GSYH'ya Oran (%) 9,8 20,4 39,4 40,7
Toplamdaki Pay (%) 85,4 67,5 80,3 80,7
AB-27
Milyar $ 808 3.509 9.279 9.837
GSYH'ya Oran (%) 111 41,5 57,0 59,4
Toplamdaki Pay (%) 38,6 43,7 43,9 41,7
Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi
Kiiresel Toplam
Milyar $ 2.078 7.511 20.380 22.812
GSYH'ya Oran (%) 9,4 23,2 32,1 32,0
OECD
Milyar $ 1.463 4513 13.177 14.473
GSYH'ya Oran (%) 8,0 17,0 30,6 31,0
Toplamdaki Pay (%) 70,4 60,1 64,7 63,4
AB-27
Milyar $ 760 2.350 7.447 7.805
GSYH'ya Oran (%) 10,5 27,8 45,8 47,1
Toplamdaki Pay (%) 36,6 31,3 36,5 34,2

Kaynak: OECD ve UNCTAD Istatistikleri, yazarin hesaplamalar

Tablo 6’da, OECD iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirim verileri incelendiginde
dogrudan yabancit yatinmlarin biiyiik kismmin OECD {ilkeleri tarafindan
gerceklestirildigi  goriilmektedir. 2012 yili itibariyle diinyadaki kiiresel dogrudan
yabanci yatirim stogunun % 80,7°si OECD iilkelerinden ¢ikmistir. Diinyadaki kiiresel
dogrudan yabanci yatirim stogunun biiyiik kismi OECD filkelerinde bulunmaktadir.

Ancak, OECD iilkelerinden ¢ikan yatirimlar bu {ilkelere giren yatirimlardan daha
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fazladir. 2012 y1li itibariyle kiiresel dogrudan yabanci yatirim stogunun %63,4’tt OECD

ulkelerinde bulunmaktadir.

Benzer bir durum AB iilkeleri i¢in de s6z konusudur. AB iilkelerinden ¢ikan yatirimlar,
bu iilkelere giren yatirimlardan daha fazladir. 2012 yili itibariyle kiiresel dogrudan
yabanci yatirim stogunun % 41,7’sinin ev sahibi iilkeleri AB iiyesi {ilkelerdir.
Dogrudan yabanc1 yatirim stogunun girdigi tilkelere bakildiginda, 2012 yil1 itibariyle bu

stogun %34,2’sinin AB liyesi iilkelerde bulundugu goriilmektedir.

Ulkelerin gelismislik diizeyi arttikca, bu iilkelere yonelen yatinm miktar1 da
artmaktadir. Yukaridaki kisimda kiiresel dogrudan yabanci yatirim stogunun yaklasik
licte birinin gelismekte olan, {cte ikisinin ise gelismis iilkelerde bulundugu
goriilmektedir. Sekil 15 ve Sekil 16’da ise gelismekte olan ekonomiler igindeki farkli
gelir grubundaki iilkelerin bu yatirnmlardan aldiklar1 paylar karsilastirilmaktadir.
Sekiller incelendiginde iilkelerin gelismislik diizeyi ile dogrudan yabanci yatirim girisi

ve stogu arasinda pozitif bir iliski oldugu gézlenmektedir.

Sekil 15:Gelismekte Olan Ulkelerin Gelir Durumuna Goére Dogrudan Yabanci
Yatirim Girisi (Milyar §)
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Sekil 16:Gelismekte Olan Ekonomilerin Gelir Durumuna Goére Dogrudan Yabanci
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Kaynak: UNCTAD Veritabani, yazarin hesaplamalari

2012 yilinda en fazla miktarda dogrudan yabanci yatirim alan ilk 25 iilke Sekil 17°de
yer almaktadir. S6z konusu 25 iilkenin 11°i geligmis iilke (ABD, Ingiltere, Avustralya,
Kanada, Irlanda, Liikksemburg, Ispanya, Fransa, Isve¢, Norveg, Macaristan), 12’si
gelismekte olan iilke (Cin, Hong Kong, Brezilya, Ingiliz Virgin Adalari, Singapur, Sili,
Hindistan, Endonezya, Kolombiya, Meksika, Arjantin, Tirkiye), 2’si ise gecis
ekonomisidir (Rusya, Kazakistan). 2012 yilinda en fazla yatinm alan ABD’ye 168
milyar dolar dogrudan yabanci yatirim girisi olmustur. 25. Sirada yer alan Tiirkiye’ye

ise 12 milyar dolar yatirim yapilmistir.

2012 yilinda en fazla miktarda dogrudan yabanci yatirim ¢ikist olan ilk 25 iilke Sekil
18’de yer almaktadir. S6z konusu 25 iilkenin 15’1 gelismis iilke (ABD, Japonya,
Ingiltere, Almanya, Kanada, Isvigre, Fransa, Isveg, italya, Norvec irlanda, Liikksemburg,
Avusturya, Avustralya, Belcika), 9’u gelismekte olan iilke (Cin, Hong Kong, Ingiliz
Virgin Adalari, Kore Cum., Meksika, Singapur, Sili, Malezya, Tayvan), 1’1 ise geg¢is
ekonomisidir (Rusya). Ilk sirada yer alan ABD’den 2012 yilinda 329 milyar dolar
dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi olmustur.
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Sekil 17:2012 Yilinda Dogrudan Yabanci Yatirim Girisinde 1k 25 Ulke (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD Veritabani, yazarin hesaplamalari
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Sekil 18:2012 Yilinda Dogrudan Yabanci Yatirnm Cikisinda Ik 25 Ulke (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD Veritabani, yazarin hesaplamalari
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5. METODOLOJi

Calismanin bundan sonraki boliimiinde iilke risk faktorlerinin dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki etkisi analiz edilmektedir. Daha sonraki boliimde ise dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisinde finansal piyasalarin rolii incelenmektedir. Bu
boliimde, sonraki boliimlerde yapilan analizlerin yontemleri agiklanmakta ve

uygulamada kullanilan verilere iliskin bilgi verilmektedir.

5.1. Panel Veri Analizi

Ekonomik arastirmalarda kullanilan ti¢ farkli tiirde veri seti vardir. Bunlar yatay kesit
verileri, zaman serileri ve panel veri setidir. Belirli bir zamanda birden fazla kesite
iliskin gozlemlerden olusan veri setine yatay kesit veri seti adi verilir. Herhangi bir
kesite iligkin gozlemlerin belirli bir zaman siiresince gézlemlenmesi sonucu elde edilen
veri setine ise zaman serisi adi verilir. Zaman serisi veri tiirinde hem gozlem
degerlerinin hem de bu gozlemlerin siralanmasinin 6nemi varken yatay kesit veri
setinde sadece gozlem degerleri 6nemlidir; gozlem sonucunda elde edilen degerlerin

sirasinin bir 6nemi yoktur. (Kutlutiirk, 2010, s.108)

Panel veri seti ise, birden ¢ok kesite ait zaman serilerinin bir arada bulundugu veri seti
ya da zaman boyutuna sahip kesit verileri olarak tanimlanabilir. Panel veri seti zaman
serisinin ve yatay kesit verilerin bir araya getirilmesi ile olusan iki boyutlu veri setidir.
Bu nedenle hem yatay hem de zaman serisi veri analizlerini tek bir denklem modeli ile

kullanilmasina olanak saglar.

Panel veri regresyon analizinde veri seti n adet yatay-kesit biriminden olusur. Her T
doneminde n adet gozlem oldugu i¢in, veri setindeki toplam goézlem sayisi, n. T’ye
esittir. Panel veri setleri her bir kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igeriyorsa bu tiir

panel verilerine dengeli (balanced) panel veri, farkli uzunluklarda zaman serisi
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iceriyorsa da dengesiz (unbalanced) panel veri ad1 verilir. Panel veri analizinin temelini

olusturan klasik regresyon modeli asagidaki esitlikteki gibidir;

Ylt_ o+ Blelt F o, + ﬁkaLt + elt
i=1.2,.... ,n
t = 1;2) - ’T

Burada Y;; bagimli degisken, Xi;,..., Xy aciklayict degiskenler,S, ..., B, egim
katsayilari, e;; hata terimleri vektorii ve a sabit degisim katsayisidir. i degiskenin
grubunu, n modeldeki grup sayisimt (i =1,2,...,n), t degiskenin ait oldugu zaman
kesitini ve T her bir gruba ait zaman uzunlugunu gostermektedir. (Gujarati, 2003,
5.640).

Panel veri, kesit verilerle veya zaman serileri ile karsilastirildiginda bir takim

avantajlara sahiptir. Bunlar; (Baltagi, 2005, s.4-9)

e Panel veri setleri, kapsadig1 kesitlerin heterojen oldugu bilgisini igerir, yani veri
seti heterojenlige karsi kontrol edilir. Panel veri bireylerin, firmalarin, {ilkelerin
heterojen oldugunu varsayar. Zaman serileri ve yatay kesit verileri bu
heterejonligi kontrol etmede yetersiz kaldigi i¢in bulunan sonuglarmn yanl

olmasi riskini beraberinde getirir.

e Panel verilerde gozlem sayisinin ¢ok olmasi olusturulacak regresyon modelinin

serbestlik derecesinin yliksek olmasini saglar.

e Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha c¢ok

degiskenlik arz ettigi i¢in, bu verilerde ¢oklu baglanti sorunu daha az olur.

e Panel verilerde gozlem sayilarinin fazla olmasinin bir diger faydasi da modelde

elde edilen sonuglarin giivenirliklerinin yiliksek olmasidir.
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e Panel veriler daha karmasik yapiya sahip iliskilerin modellenmesine yardimci

olur.

e Zaman serisi ve kesit verileriyle yapilan tahminler i¢in sapma s6z konusu
olurken, degiskenlerin birim ve zamana bagli olarak degisir niteliginin olmadig1

bir durumda panel veri kullanimi sapmayi kontrol altina almanizi saglar.

e Yatay kesit verileriyle tahminler yapilirken sadece birimler arasi farklar
incelenebilirken panel veriler yardimi ile hem birimler arasi hem de zamana

bagli olarak her bir birimin kendi iginde meydana gelen farkliliklar incelenebilir.

Panel veri kullanmanin olumsuz yani1 ise benzer zaman periyotlarinda farkli birimlerin

ayni degiskene ait degerlerinin derlenmesinin giicliigiidiir.

Panel veri modelleri, hata teriminin yapisina bagl olarak yapilan varsayimlara gore
farkli adlar alir. Eger modelin hata teriminde, regresyonda yer alan bagimsiz
degiskenlerle kapsanamayan, zamana gore degismeyen ancak kesitlere 6zgii 6zellikleri
kapsayan ve bireysel etki adi verilen bir bilesenin yer aldigi varsayilirsa model, tek
tarafli hata bileseni regresyon modeli adimi alir. Buna gore, panel veri modeli

denklemindeki hata terimi asagidaki gibi ifade edilir:

€it = Ui + Vit

Burada zamana bagli olmayan ancak kesitten kesite farklilik gdsteren “u;” bireysel etki
olarak isimlendirilirken, “v;;’nin hem zamana hem de kesite gore degisim gosterdigi
varsayilir. Buna gore “u;” gozlemlenemeyen kesit etkisini gosterir, “v;,” ise stokastik

hata terimini sembolize eder (Y1lmaz, 2008, 5.100).
Tek tarafli hata bileseni yukarida belirtildigi gibi yalnizca kesit etkisi ve stokastik hata

teriminden olusabilecegi gibi asagida formiile edildigi gibi, gézlemlenemeyen zaman

etkisi (4;) ve stokastik hata teriminden (v;;) de olusabilir (Y1lmaz, 2008, s.100).
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eir = At + Vit

Regresyonun hata teriminde bireysel etkinin yami sira, regresyonda Ongoriilmeyen,
kesitten kesite sabit kalan ancak zaman i¢inde degisen bir bilesenin de (donem etkisinin)
yer aldig1 varsayiliyorsa, modele ¢ift tarafli hata bileseni regresyon modeli adi verilir.

Bu durumda hata teriminin gosterimi asagidaki denklemdeki gibi olacaktir;

eir = Wi + A+ vy

Burada “A;”nin tim kesitleri etkileyen ve yalnizca belli bir zaman dilimine ait bir
degisken oldugu ve modeldeki degiskenlerce ifade edilemedigi varsayilir. Yani “A;”

modeldeki gézlemlenemeyen zaman etkisidir (Yilmaz, 2008, s.101).

Tek ve cift tarafli hata terimlerinin regresyon modeline dahil edilmesine gére modeller

sabit etkili ve rassal etkili olmak tizere farkli isimler alir.

Sabit Etkiler Modeli

Egim katsayilarinin degismedigi, sabit katsayilarin ise kesit verileri arasinda, zaman
verileri arasinda ya da her iki veri i¢in de degisim gosterdigi modellere sabit etkiler
modeli denir. Yani eger panel degiskenlerde kesitler arasinda fark mevcutken zamana
bagli bir farklilagsma s6z konusu olmuyorsa bu durumda olusturulacak regresyon modeli
tek yonli ve kesite bagli sabit etkiler modeli olur, bunun yerine yalnizca zamana baglh
bir farklilasma olusuyorsa buna da tek yonlii zamana bagli sabit etkiler modeli denir.
Sabit terimin kaynagi hem kesitler aras1 hem de zamanlar aras1 farklilik ise bu defa da

iki yonlii sabit etkiler modeli s6z konusu olacaktir.

Panel veri analizlerinde zamanin meydana getirdigi farkliliktan ziyade kesitler arasi

farklilik daha ¢ok dikkat ¢ektigi icin sabit etkiler modelinin genel gosterimi, kesitler
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arasindaki farkliligin sabit terimlerdeki farkliliklarda goriilebildigini varsayar (Yilmaz,
2008, s.101). Buna gore yukarida yer alan denklem ayn1 zamanda sabit etkili modellerin

de genel gosterimini ifade eder.

Yitz o+ ﬁlitxlit o + ﬁkithit + eit
i=12,.... n
t=12,.....,T

Burada e;; ~ 11D(0,0,%)olarak varsayilmaktadir. Yani hata terimlerinin varyansmnin
sifira esit olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes dagildigi kabul edilir. Ayrica her bir

Xqjrdegeri e; degerinden bagimsizdir.

Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkili modellerde kesitlere veya kesitlere ve zamana bagl olarak meydana gelen
degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilir. Boylece sabit etkili

modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin da 6niine gecilir.

Rassal etkiler modelinde yalnizca gozlenen Orneklemdeki kesitler ve zamana gore
meydana gelen farkliliklarin etkisi degil ayn1 zamanda 6rneklem disindaki etkiler de

dikkate alinir.

Rassal etkiler modellerinde kullanilan hata terimi sabit etkili modeldekilerden farkli
olarak y; degerini igereceginden rassal etkiler modellerinin genel gosterimi asagidaki

gibi olacaktir.

Yit= o+ ,Bll-tXlit F o + ﬁkithit + (,Lll + vit)
i=1,2,.... ,n
t=12,.....,T

Burada v;; ~ 11D(0,0,,%) vey;; = 11D(0,0,,%) varsayimlari gegerlidir.
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Sabit Etkiler Modeli ile Rassal Etkiler Modeli Arasinda Tercih

Panel veriler kullanilarak gercgeklestirilecek olan ekonometrik Ol¢timlerde sabit etkiler
modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi kullanilacagina karar verilirken gesitli
testler uygulanabilir. En yaygin kullanilan yontem Hausman Model Belirleme Testidir.
Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi altinda k
serbestlik dereceli kikare dagilimini gostermektedir. (Greene, 2004, s.650-651). Yani
sifir hipotezi kabul edilirse rassal etkiler modelinin kullanimi s6z konusu olacaktir.
Buna gore sifir hipotezin reddedilmesi ise sabit etkiler modelinin kullaniminin gerektigi

anlamina gelmektedir.

5.2. Veri ve Yontem

Yapilan tiim analizlerde, {ilkeler Diinya Bankasi Atlas Metodu g6z Oniinde
bulundurularak gelismislik diizeylerine goére gruplanmis ve farkli gelismislik
diizeyindeki tilke gruplart incelenmistir. Atlas metoduna gore 2010 yili kisi basi gelir
diizeyi 1.006 dolar ile 3.975 dolar arasinda olanlar alt-orta gelir grubu, 3.976 dolar ile
12.275 arasinda olanlar lst-orta gelir grubu, 12.276 dolar ve istli olanlar ise yiiksek

gelir grubu olarak siniflanir.

Calismanin uygulama kisminda STATA 11 programi kullanilarak dogrusal panel veri
analizleri yapilmistir. Modellerde kullanilan degiskenler oran oldugu i¢in dogrusal
model tercih edilmistir. Tahmin edilen modellerin sabit etkili veya rassal etkili

olacagina karar vermek i¢in, Hausman Model Tanimlama Testi uygulanmustir.

Yapilan analizlerde R? degerleri genellikle diisiiktiir. Kurulan modeller bagimsiz
degiskeni agiklamak igin gerekli tiim degiskenleri igeriyor olmasa da analize konu olan
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmektedir. Ulkeleri gruplayarak yapilan

literatiirdekibenzer calismalarin daR? degerleri diisiiktiir. Borensztein ve digerleri
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(1998), Carkovic ve Levine (2002), Li ve Liu (2004), Reichert ve Weinhold (2001) bu

caligsmalar arasinda yer almaktadir.
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6. ULKE RiSK FAKTORLERININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
UZERINDEKI BELIRLEYIiCI ETKIiSI

Dordiincii boliimde sermayenin kiiresellesmesi ile birlikte {ilkeler arasinda dogrudan
yabanci yatirimlarin da arttigr goriildii.Bu yatirimlar, yapildig: tilkeye GSYH’da artis,
yeni teknolojiler, yonetimsel uzmanlik transferi gibi ¢esitli avantajlar sagladigindan,
iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek igin gesitli politikalar gelistirmekte ve

birbirleriyle rekabet etmektedirler.

Gelistirilen  politikalarin ~ 6nemli  bir kismi1 dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerine odaklanmaktadir. Yatirim kosullarin1 kolaylastirmaya yonelik mevzuat
diizenlemeleri, vergilendirme kosullarinda yapilan degisiklikler, ticari kosullarin ve

ticari ortamin iyilestirilmesi gibi politikalar bunlara 6rnektir.

Dogrudan yabanci yatirim politikalarinin etkinliginin artirilabilmesi i¢in bu yatirimlarin
belirleyici unsurlarini analiz etmek gerekir. Bu nedenle, literatiirde dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyici unsurlarint degisik kosullarda inceleyen pek ¢ok calisma yer
almaktadir. Bu bolimde bu ¢alismalar degerlendirilmekte, belirleyici faktorler
aciklanmakta, tilke risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki belirleyici
etkisi ii¢ baglik altinda analiz edilmekte ve bu faktorlerin 6zellikle gelismekte olan
iilkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen bir unsur oldugu

gosterilmektedir.

Analize konu olan ilk baslik kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
belirleyici etkisidir. Bu kisimda tlke risk faktorii Standard&Poors, Moody’s ve Fitch

kuruluslari tarafindan tilkelere verilen kredi notlari ile temsil edilmektedir.

Ikinci baslik, yatirim yapilabilir seviyenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
belirleyici etkisidir. Bu kisimda yatirim yapilabilir seviye li¢ kredi derecelendirme
kurulusundan en az ikisinin notunun yatirim esiginin iizerinde olmasi olarak

tanimlanmistir. Bu kisimda yapilan analizde risk durumu yatirim yapilabilir seviyenin

65



iistline cikan iilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirimlarda belirgin bir artis olup

olmadig1 incelenmistir.

Ucgiincii baslik iilke risk priminin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki belirleyici
etkisidir. Bu baglik altinda iilke risk primi gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit
takast (CDS) degerlerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi analiz

edilmistir.

6.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Yapilan Cahsmalar

Iktisat literatiirinde dogrudan yabanci yatirimlarin belitleyicilerini agiklamak {izere
yapilan ¢alismalarin biiylik ¢ogunlugu ekonomik faktorlerin etkinligi iizerinde
yogunlagmistir. Bu baglamda, bir¢ok ekonomik degisken ele alinmig olmakla birlikte
pazar biiyiikliigli, emek maliyeti, ticari engeller, biiyiime orani, disa agiklik, dis ticaret

ac181, doviz kuru ve vergiler literatiirde en fazla kullanilan degiskenlerdir.

Bu degiskenler pek ¢cok ampirik ¢alismada kullanilmasina ragmen, elde edilen sonuglar
farklilik gostermektedir. Chakrabarti (2001,5.90) s6z konusu farkliligin nedeninin

caligmalarin teorik bir temele dayanmamasi oldugunu séylemistir.

Chakrabarti (2001, s.91-92) sonuglarin ¢ok ¢esitli ve geliskili oldugunu gostermek
amaciyla asagidaki tabloyu hazirlamistir. Bu tabloya gore, pazar biiyiikliigiiniin tutarl
bir bicimde dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkisi vardir. Biiyiime oran1 ve
disa acikligindogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkisi olduguna dair
bulgularin yaninda bu parametrelerin etkisinin anlamsiz oldugunu gdsteren bazi
calismalar da mevcuttur. Emek maliyeti, ticari engeller, dis ticaret agi81, doviz kuru ve

vergilere dair sonuglar ise celiskilidir.

Tablodaki faktorlerin yani sira; yatirim veren iilke ile ev sahibi iilke arasindaki cografi

ve kiiltiirel mesafe, yatirnm alan tlkenin altyapisi, ekonomik ve politik riskleri gibi
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unsurlar da literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri olarak incelenmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyici faktorleri, asagida kisaca 6zetlenmektedir.

Tablo 7: Cesitli Calismalara Gore Dogrudan Yabanci1 Yatirim Uzerinde Gézlenen

Etki

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlarin
Belirleyici Faktorleri

Pozitif

Negatif

Anlamsiz

1.Pazar Biiyiikliigii

Schmitz ve Bieri (1975)
Lunn (1980)

Dunning (1980)

Root ve Ahmed (1979)
Kravis ve Lipsey (1982)
Nigh (1985)

Schneider ve Frey (1985)
Culem (1988)

Wheeler ve Mody (1992)
Tsai (1994)

Shamsuddin (1994)

2. Emek Maliyeti

Wheeler ve Mody (1992)

Goldsbrough (1979)
Saunders (1982)
Flamm (1984)
Schneider ve
Frey(1985)

Culem (1988)
Shamsuddin (1994)

Gupta (1983)
Lucas (1990)
Tsai (1994)

3. Ticari Engeller

Schmitz ve Bieri (1972)
Lunn (1980)

Culem (1988)

Beaurdeau (1986)

4. Bilyiime Orani

Lunn (1980)
Schneider ve Frey(1985)
Culem (1988)

Nigh (1985)
Tsai (1994)

5. Disa Acikhk

Kravis ve Lipsey (1982)
Culem (1988)
Edwards (1992)

Schmitz ve Bieri(1972)
Wheeler ve Mody(1992)
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Culem (1988) Torissi (1985)

6. D1s Ticaret Agig1 Tsai (1994) Hein (1992)
Shamsuddin (1994) Lucas (1993)
. Blonigen (1997)

Froot tein (1991

7. Doviz Kuru Edwards (1992) root ve Stein (1991) Tuman and

Emmert(1999)
Hartman (1984)
Grubert and Mutti(1991)
. . Wheel M 1992

Hines ve Rice (1994) eeler ve Mody(1992)
Loree ve Guisinger(1995) Jackson ve

8. Vergi Swenson (1994) g Markowski(1995)

Cassou (1997)
Kemsley (1998)
Barrel and Pain (1998)
Slemrod (1990)

Yulin ve Reed (1995)

Kaynak: Chakrabati (2001) ve yazarin diizenlemesi

Pazarn Bilyiikliigii: Ev sahibi {ilkenin pazar biiyiikliigii dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli belirleyicilerinden birisidir. Pazar biiyiikligi genellikle ev sahibi iilkenin
GSYH’s1 ile Olciiliir. Bunun yaninda iilkenin niifusu, tiiketim harcamalar1 gibi

gostergeler de pazarin biiyiikliiglinti 6l¢cmek icin kullanilir.

Bu konuda yapilan ¢alismalarin genel kanisi pazar biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci
yatirirm akimlarini hizlandirdigr yoniindedir. Piyasa hacmindeki genisleme, olgek
ekonomisinden faydalanmay1 ve kaynaklarin etkin kullanimini sagladigindan dogrudan

yabanci yatirim tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. (Chakrabarti, 2001, 5.96-97)

Isgiicii Maliyeti: Dogrudan yabanci yatirrmlarin belirleyicileri arasinda en tartigmali
olani igglicli maliyeti ve isglicli maliyetinin en Onemli gostergelerinden biri olan
ticretlerdir. 1970’lerden sonra dogrudan yabanci yatirimlarin ucuz isgiliciiniin sagladigi
maliyet avantajlarindan yararlanmak i¢in emegin bol ve ucuz oldugu gelismekte olan
iilkelere yoneldigi ve ucuz isgiliciiniin dogrudan yabanci yatirim igin cazibe unsuru

oldugu kabul goren bir goriistiir.(Chakrabarti, 2001, s.99)
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Bununla birlikte, ev sahibi tilkedeki diisiik iicret diizeyi, diisiik verimlilik ve niteliksiz
isgiicli istthdamindan kaynaklaniyorsa ve dogrudan yabanci yatirim yapan firmalarda
ticretler liretim maliyetlerinin kiiclik bir paymi olusturuyorsa, diistik isgiicii maliyeleri,
yabanci yatirimeilar i¢in maliyet avantajini ortadan kaldirarak dogrudan yabanci yatirim

yapmayi cazip olmaktan uzaklastirir. (Chakrabarti, 2001, s.99)

Biiyiime Hizi: Biiyiime hizinin dogrudan yabanci yatirimlari olumlu etkilemesi
beklenir. Cilinki, biiyiime potansiyeli fazla olan bir yer, gelecekte yatirimlarin getirisini
arttirabilir. Bu yiizden dogrudan yabanci yatirim ile piyasa biiyiime hizi arasindaki
ilisgki pozitif olmalidir. Literatiirdeki ampirik calismalar da beklentiyi dogrular
niteliktedir. Dolayisiyla, genel olarak piyasanin biiylime hizi ile dogrudan yabanci
yatirim arasinda pozitif bir iligskinin varlig1 kabul edilebilir. Bu iligkinin giicii ise iilkenin
gelismislik durumuna goére farklilasir. Tsai (1994), biliylimenin dogrudan yabanci
yatirnmlar tlizerindeki etkisini incelemis ve gelismis ilkeler icin zayif, az gelismis

tilkeler icin giiclii bir iliski bulundugu sonucuna ulagmastir.

Disa Acikhik: Bir tilkenin disa agiklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi ile Slgiiliir.

Dis ticaret hacminin formiilii soyledir;

Dis Ticaret Hacmi = [(ihracat + ithalat) /GSYH]

Yapilan c¢aligsmalarda disa agiklik derecesinin dogrudan yabanci yatirim iizerinde giiglii
bir pozitif etkiye sahip oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. Buna gore disa agiklik

derecesi arttikca lilkeler daha fazla dogrudan yabanci yatirim gekebilir.

Ticari Engeller: Ticari engeller, yerli yatirimi cesaretlendirmeye calisan {ilkeler
tarafindan uygulanir. Ticari engellerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif
etkisinin oldugu sonucuna varan g¢alismalarin yaninda pozitif etkisinin oldugunu iddia

eden calismalar da vardir.
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Vergi Oranlan: Ulkelerin dogrudan yabanci yatirimlara yonelik uyguladiklar tesvik
politikalarimin bir parcas1 vergi avantajlaridir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile vergi
politikalar1 iliskisi genellikle Hartman’in (1981, 1982) c¢alismalarina dayandirilir.
Hartman (1982) ABD Ekonomik Analiz Biirosunun verilerini kullanarak yaptigi
calismada verginin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde oldukga giiclii bir etkisi

oldugu sonucuna varmistir.

Boskin ve Gale (1987), yatinnmci firmalar1 “olgun” (mature firm) ve “olgun olmayan
firmalar” (immature firm) olmak iizere ikiye ayirmigtir. Olgun firmalar yatirimlarini ana
firmadan destek almadan finanse edebilen firmalarken, olgun olmayan firmalar ise yeni
yatirimlarin finansmanin1 ana firmaya bagli olarak yapmak zorunda olan firmalar
biciminde tanimlanmistir. Dolayisiyla arastirmacilara gore, olgun firmalar yeni yatirim
kararlarinda ev sahibi iilkedeki vergi politikalarindan énemli 6lgiide etkilenirler. Olgun
olmayan firmalar ise, yeni yatirimlarin finansmaninda ana firmaya bagl olduklar1 igin,
ev sahibi {ilkedeki vergi degisikliklerinden daha az etkileneceklerdir. (Boskin ve Gale,
1987, 5.204)

Daha sonra, Jun (1990, s.60) vergi politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari

asagidaki li¢ sekilde belirledigini gostermistir;

e Kaynak iilkelerin vergi politikalariin dogrudan yabanci yatirimlarin net getirisi
tizerinde dogrudan etkili oldugu

e Kaynak iilkenin vergi politikalarinin ulusal yatirimlarin karliligimi dogrudan
etkilerken dogrudan yabanci yatirimlarin karliligi tizerindeki etkilerin daha
kismi oldugu

e Ayrica vergi politikalarinin ulusal ve yabanci yatirimlarin maliyetini kismen de

olsa etkiledigi
Jun (1990)calismasinda vergi oranlarindaki artisin bir iilkeden disa dogru yapilan
dogrudan yabanci yatirimlart arttirdigini gostermistir. Slemrod ise ABD’nin yaptigi

dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki vergilendirmenin etkilerini hem ev sahibi iilke
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hem de yatirimei tilke (ABD) agisindan incelemistir. Elde edilen sonuglara gore her iki
taraftaki vergilendirme de dogrudan yabanci yatirnmlari olumsuz etkilemektedir.
(Slemrod, 1990).

Doéviz Kuru: Doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar1 gelir ve maliyet etkisi olmak
tizere iki sekilde etkiler. Doviz kurlarimin yilikselmesi durumunda, {iretimi ihracata
yonelik olan yatirimeinin ulusal girdi kullanimini artirmasi, yatirimeinin ihracatinin ve
karmin artmasina imkan saglar. Buna gelir etkisi denir ve bu durumda déviz kurunun
yiikselmesi dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde etkiler. Diger taraftan doviz
kurunun yiikselmesi durumunda, ihracata yonelik yatirimcinin {iretiminde ithal girdi
kullanmas1 ve ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasi yatirimcinin ihracatinin ve
karmin diismesine neden olabilir. Buna ise maliyet etkisi denir ve bu durumda doéviz
kurunun yiikselmesi dogrudan yabanci yatirimlari negatif yonde etkiler. Doviz
kurlarinin dogrudan yabanci yatirnm {izerindeki net etkisi, gelir ve maliyet etkisinin
biiyiikliigiine gore degisir. Gelir etkisi maliyet etkisinden biiyiikse, doviz kurunun
yiikselmesi dogrudan yabanci yatirimlari pozitif, maliyet etkisi gelir etkisinden biiyiikse
negatif yonde etkiler (Chakrabarti, 2003, 5.163). Sonugcta, bu konuda yapilan uygulamali

caligmalarda tam bir fikir birligine varilamamustir.

Dis Ticaret Aqigi/Odemeler Dengesi: Dogrudan yabanci yatirmmlarm 6nemli
belirleyicilerinden biri olan dis ticaret agig1 ile ilgili olarak kabul edilen hipoteze gore,
ticaret fazlasi ihracat potansiyeli olan dinamik ve saglam bir ekonominin gostergesidir
ve dogrudan yabanci yatirimlari etkiler. (Chakrabarti, 2001, s.100) Bu konuda Hein
(1992) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ticaret fazlasi ile dogrudan yabanci yatirim

arasinda giiclii bir pozitif iligkinin bulundugu belirtilmistir.

Bununla birlikte dig ticaret agig1 veren iilkeler, bu agiklarini kapatabilmek i¢in dogrudan
yabanci yatirim ¢ekme konusuna 6nem vermekte ve bu sekilde makroekonomik istikrar
saglayarak s6z konusu dengesizligi ortadan kaldirmaya yonelik politikalar

uygulamaktadirlar. Bu ¢er¢evede, Shamsuddin (1994) yaptigi calismada ticaret agigimin
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dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkisi oldugunu ve ticaret ac¢igi bulunan

tilkelerin yabanci yatirimcilara daha fazla esneklik sagladigini belirtmistir.

Altyapi: Literatiirde dogrudan yabanci yatirim ile iligkisi olabilecegi diisiiniilen diger
bir faktor de ev sahibi tilkenin altyapisidir. Teorik olarak ev sahibi iilkenin altyapisinin
iyi olmasmin dogrudan yabanci yatirimlari olumlu ydnde etkileyecegini ongoriiliir.
Ciinkii gelismis bir altyapr ulastirmayi, haberlesmeyi ve enerji ihtiyacini karsilamayi

kolaylastir ve maliyet avantaji saglar. Ampirik ¢alismalarin sonuglart da bu yondedir.

Cografi ve Kiiltiirel Mesafe: Yatirim yapan iilke ile ev sahibi iilke arasindaki cografi
yakinlik tasima maliyetlerini azaltarak dogrudan yabanci yatirim akislarinda 6nemli bir
pozitif etki yaratir. Ayn1 sekilde, yatirim projesine ortak olan iilkeler arasindaki kiiltiirel
yakinlik da (6rnegin; Cezayir’deki Fransiz yatirimlari, Cek Cumhuriyeti’ndeki Alman
yatirimlart gibi) ticari islemleri kolaylastirir ve belirsizligin derecesini azaltir. Buna

paralel olarak dogrudan yabanci yatirim akislar1 hiz kazanir (Braunstein, 2000).

Ekonomik ve Politik Riskler: Risk sevmeyen yatirimcilar, daha az belirsizligin hakim
oldugu bir ¢evreyi tercih ederler. Politik, ekonomik ve sosyal istikrar, yabanci yatirimi
belirleyen 6nemli bir faktordiir. Ekonomik ve politik riskleri etkileyen ¢ok sayida
parametre mevcuttur ve bunlarin tamamini bir ekonometrik modele dahil etmek etkin
bir yaklasim degildir. Ciinkii, bu parametreler genellikle birbiriyle baglantilidir ve
ekonometrik modellere ayni anda dahil edildiklerinde dogrusal baglanti sorunu ortaya
cikar. Bu nedenle, ekonomik ve politik riskleri belirleyen faktorler genellikle farkl
modellerde incelenir. Ornegin, Busse ve Hefeker (2007), politik risklerin dogrudan
yabanci yatirimlar lizerindeki etkisini inceleyen g¢alismasinda, politik risk unsurlarini
farkli modellerde test ederek devletin istikrari, i¢ ve dis ¢atismalar, yolsuzluk, kanun ve
diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap verebilirlik ve biirokratik kalitenin dogrudan
yabanci yatirimlar izerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varmistir. Ekonomik
ve politik risklerin dogrudan yabanci yatirnmlar iizerindeki etkisini inceleyen bazi

calismalar asagida dzetlenmektedir.
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Harms (2002), finansal riskin sermaye yatirimlari {izerinde dnemli bir etkisi oldugunu
gostermigtir. 1987-1995 donemine ait 55 iilkenin verisini kapsayan panel veri analizinde
diisiik finansal riskin dogrudan yabanci yatirimlar1 ve portféy yatirimlarimi arttirdigi

sonucuna ulagmistir.

Karaege (2006), caligmasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimin belirleyicilerini
ve gelismesini arastirmistir. Karsilastirmali vaka arastirmasi bulgularina dayanarak
yapilan analiz, Tirkiye’de siyasi ve ekonomik istikrarsizligin, yasal mevzuatin, idari
prosediirlerin ve yolsuzlugun yabanci yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim ortami
yaratmaya yonelik Onemli engeller oldugunu gostermistir. Calismaya goére, mali
tablolardaki seffaflik sorunu ve uluslararast muhasebe yonetmeliginin uygulanmamasi
sirketler bazinda yabanci yatirimlar igin 6nemli engel teskil etmektedir. 2005 yili
itibariyle Tiirkiye’de artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Avrupa Birligi ile

gelistirilen iligkilere ve iyi isleyen 6zellestirme programina baglanmistir.

Tiirkmen (2006), calismasinda, tarihsel siire¢ icinde diinyadaki ve Tiirkiye’deki yatirim
durumunu ve bu alanda yasanan gelismeleri incelemis; Tiirkiye’nin temel
makroekonomik gostergeleri yardimiyla ve uygulanan stratejiler ¢cercevesinde bir model
uygulamasi yapmistir. Uygulama sonuclar1 dis borclar, GSYH’daki artis ve politik

etkinin dogrudan yabanci yatirim miktarini dnemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir.

Ekonomik ve politik riskleri 6l¢gmek igin kullanilabilecek baska bir yontem riskleri
belirleyen faktorleri kapsayan gostergeler kullanmaktir. Kredi derecelendirme
kuruluglar: tarafindan {ilkelere verilen kredi notlar1 bir iilkenin ekonomik ve politik
risklerini kapsayan onemli bir gostergedir. Kredi derecelendirme kuruluslan tlkelerin
ekonomik, politik ve sosyal durumlarini goz oniinde bulundurarak kredi notlarimi
belirler. Kredi notlar1 dogrudan yabanci yatirnmlari belirleyicilerini inceleyen
calismalardan sadece birka¢ tanesinde kullanilmistir. Bu gostergelerin  portfoy
yatirimlar1 ve finansal piyasalar iizerindeki etkileri daha yaygin bigimde incelenmistir.
Bu ¢alismada, iilke risk faktorlerini 6lgmek ig¢in kullanilan gostergelerden biri kredi

notlaridir.
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Ekonomik ve politik riskleri 6lgmek igin uluslararasi piyasa kosullari tarafindan
belirlenen risk primleri de kullanilabilir. Bunlar, tlke risk primi gostergeleri olan
EMBI+ ve kredi temerriit takas1 (CDS) gostergeleridir. Bu gostergeler, tamamen piyasa
kosullarinda belirlendigi icin iilkenin risk durumunu Olgen rasyonel gostergelerdir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri iizerine bugiine kadar yapilan ¢aligsmalarda
bu gostergeler kullanilmamistir. Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak iilke

riskini 6lgmek i¢in EMBI+ ve CDS gostergeleri de kullanilmaktadir.
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6.2. Risk Faktorlerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Yabanci yatirimcilar, yatinm kararlarin1 alirken tlkelerin hukuki, politik ve ekonomik
risklerini dikkate alirlar. Ciinkii bir krizin ya da iilkede yatirim kosullarini etkileyen
olumsuzluklarin yasanmasi durumunda, dogrudan yabanci yatirimcilar iilkeyi hemen
terk edemezler. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirnmlar iilkenin risklerini de
uistlenirler. Bu nedenle, iilkenin risk seviyesi ile dogrudan yabanci yatirim girisi

arasinda negatif bir iliski olmas1 beklenir.

Bu kisimda, s6z konusu beklentiampirik olarak analiz edilmekte, iilke risk faktorlerinin
dogrudan yabanci yatinnm girisine etki edip etmedi8i incelenmektedir. Ayrica, bu

etkinin iilkelerin gelismislik diizeyine gore nasil farklilastig1 da degerlendirilmektedir.

Calismada, iilke risk faktoriinlii temsil eden gostergelerden ilki, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglar tarafindan iilkelere verilen kredi notlaridir. Moody’s, S&P
ve Fitch tarafindan {ilkelere verilen kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirim girisi

uzerindeki etkisi incelenmektedir.

Ulke risk faktdriinii temsil eden ikinci gdsterge yatirrm esigi kukla degiskenidir. Bu
degisken tanimlanirken uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlari
kullanilmistir. Ug kredi derecelendirme kurulusundan en az ikisinin kredi notu yatirim
yapilabilir seviyenin lizerinde ise degiskene 1, degilse 0 degeri verilmistir. Yatirim
yapilabilir esigin altindayken {istiine c¢ikan iilkeler kapsanarak bir {ilkenin kredi
notlarinin yatirnm yapilabilir seviyenin ilizerine ¢ikmasinin dogrudan yabanci yatirim

girisi lizerinde belirgin bir etkisininolup olmadig: da degerlendirilmistir.

Ulke risk faktoriinii temsil eden diger gosterge ise gelismekte olan iilkelerin risk
primidir. Kredi temerriit takasi1 (Credit Default Swap) oranm1 ve EMBI+ iilke farki
(EMBI+Country Sovereign Spread) risk primi gostergeleridir. Bu gostergeler igin
yeterli verisi olan iilkeler kapsanarak her bir gostergenin dogrudan yabanci yatirim girisi

tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
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6.2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme, bir bor¢lunun anapara ve faizden olusan yiikiimliilikklerini zamaninda
ve tam olarak yerine getirip getirememesini Olgen bir sistem olarak tanimlanmistir.
Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinde yasanan artis kredi
derecelendirme kuruluslarinin roliinii artirmis ve bu kuruluslar tarafindan verilen notlar

uluslararasi yatirimcilar i¢in 6nemli bir gostere haline gelmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarmin  gecmisi  1800°lii yillara kadar uzanir. Ilk
derecelendirme kuruluslari ABD’de kurulmustur. Bu kuruluslar, gliinimiizdeki gibi
biiylik ve kurumsal yapida olmasalar da, o yillarda kabul gérmiislerdir. Bu alanda atilan
ilk adim 1829 yilinda “Baring Brothers & Company” adl1 firmanin Thomas Wren Ward
adinda emekli Boston’lu bir tiiccart kredi riski ile ilgili gezici muhabir olarak ise

almasidir (Mukatel, 2006, s.32).

Ik derecelendirme firmasinin kurulusu ABD ekonomisinde 1837 yilinda yasanan Kriz
sonrasinda gerceklesmistir. Etkileri uzun yillar siiren bu kriz sonrasinda, sirketler
verdikleri sdzleri yerine getiremez hale gelmis ve bir¢ok yatirimc1 magdur durumda kal-
mugstir. 11k kredi derecelendirme kurulusunu kuran Lewis Tappan bu krizden etkilenen
New York’lu bir manifaturacidir. Kriz sonrast yalnizca kendisi i¢in degerlendirmeler
yaparken, 1841 yilinda diger is adamlarmin da ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
Mercantile Agency sirketini kurmustur. 1859 yilinda Robert Dun, Mercantile Agency’i
devralarak ilk derecelendirme listesini yayinlamistir (Cantor ve Packer, 1994, s.1). Su
anda tiim hisseleri New York Borsasi’nda islem goren bu sirket, “Dun and Bradstreet

Company” ismi ile bilgiye dayali yonetim stratejileri alaninda faaliyet gostermektedir.*

John Moody derecelendirmenin baslamasi ve gelismesine biiyliik katki saglamistir.
1900°de, yatirimcilarin tercihlerini yonlendirmek amaciyla “John Moody & Company”
adli sirketi kurmus ve “Moody’s’in Endiistriyel ve Muhtelif Menkul Kiymetler

Kilavuzu”nu (Moody's Manual of Industrial and Miscellaneous Securities )

* Sirketin web sitesinde tarihcesi yer almaktadir. http://www.dnb.com/company/history.html
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yaymlamistir. Raporda finans kurumlari, hiikiimet kurumlar1 ve iiretim sektoriindeki
firmalarla ilgili bilgi ve istatistiklere yer verilmistir. 1909 yilinda ise demir yolu
tahvillerini derecelendirerek ilk kez menkul kiymetlerle ilgili degerlendirme islemi
yapmustir. Sonralar1 kamu tahvillerini ve baz1 6zel sirket tahvillerini igerecek bigimde
A,B ve C sembollerini kullanarak firma borcunu derecelendirmistir (A:En yiiksek
kalitedeki borg, B:Orta kalitedeki borg, C:Diisiik kalitedeki borg). Moody’s, 1962
yilinda Dun&Bradstreet tarafindan satin alinmig, 2000 yilinda ise Dun&Bradstreet’e
yar1 bagli ayr1 bir sirket haline gelmistir (Hasbi, 2012, s.7).

Moody’s derecelendirme sirketinden sonra 1916 yilinda Poor’s Publishing Company ilk
derecelendirme notunu vermistir. 1922 yilinda Standard Statistic Company
derecelendirme faaliyetine baslamistir. 1941°de bu iki derecelendirme kurulusu
birleserek giliniimiizde faaliyetlerini siirdiirmekte olan Standard and Poor’s (S&P)

sirketini olusturmustur. (Mukatel, 2006, s.34-35).

1913 yilinda Fitch Publishing Company adiyla kurulan sirket New York borsasina
yonelik finansal istatistik yayinlamaya baglamistir. Fitch, kisa zaman iginde “Fitch
Borglanma Senedi Kitab1” ( Fitch Bond Book ) ve “Fitch Hisse Senedi ve Borglanma
Senedi Kilavuzu" ( Fitch Stock and Bond Manual ) adli yayinlariyla piyasada
taninmustir. Fitch, finansal kiymetlerin analiziyle ilgili taleplerin artmasi tizerine simdi
cogu derecelendirme sirketlerinin kullanmakta oldugu "AAA" - "D" arasindaki
derecelendirme 6lgegini 1924 yilinda piyasaya sunmustur. (Mukatel, 2006, s.34).

Fitch, daha sonraki yillarda sirket satin alma ve birlesmeleri yoluyla etkinligini
artttrmustir. 1932 yilinda kurulan Duff and Phelps of Chicago, 2000 yilinda Fitch
tarafindan satin alinmigtir. 1978’de kurulan ve mali kurumlarin degerlendirilmesi
alaninda faaliyet gosteren Ingiliz sirketi IBCA ise 1992°de Fransiz derecelendirme
kurulusu olan Euronatation ile birleserek Avrupa’nin en biiyiikk ve bagimsiz
derecelendirme kurulusu haline gelmistir. 1997 yilinda Fitch IBCA ile birleserek
faaliyet alanin1 genisletmistir (Hasbi, 2012, s.8).
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1950’lerde derecelendirme kurumlari tarafindan ihracat yapan sirketler ve bankalar
incelenmeye baglanmistir. 1957 yilinda S&P, derecelendirme haricinde en 6nemli ve
taninan triinii olan S&P 500 Borsa Endeksi’ni piyasaya sunmustur. 1960’larda ticari
senet piyasasinin biiyiimesi ve belediyelerce ihra¢ edilen tahvillerin artmasi
derecelendirmenin 6nemini arttirmistir. 1970’lerde Moody's’in derecelendirmeleri 6zel
sektor tahvilleri ve banka mevduatlarii da kapsamaya baslamistir. Bu donemde
Moody’s hem yatirimcilardan, hem de derecelendirilen kurumlardan {icret almaya
baslamistir. Sebep olarak, iyice karmasiklasan sermaye piyasalarinin analizinin dogru
yapilmasi i¢in gerekli olan personel masraflarinin, abonelerden alinan ticretlerle
karsilanamayacagiin anlagilmas1 gosterilmistir. 1970’lerde ve 1980’lerde enflasyon,
faiz oranlar1 ve kurlar gibi makroekonomik degiskenlerdeki hareketlilik dolayisiyla

riskler artmis, derecelendirmeye olan ihtiyag siddetlenmistir. (Mukatel, 2006, s.35)

1980’1 yillarin basinda finansal piyasalarda ortaya g¢ikan liberallesme siireci ile yeni
finansman tekniklerinin gelismesi, islem hacminin artmasima ve kaynak ihtiyacinin
giderek biiyiimesine yol agmustir. Bu donemde ulusal piyasalar yetersiz gelmeye
baslamis ve mevcut fonlarin saglikli olarak yatirimlara yonlendirilmesi ihtiyaci
artmistir. Fonu kullanacak olanlar mali giiclerini fon arzinda bulunanlara gésterebilmek
icin, yatirimecilar da alacaklar riski onceden bilmek i¢in tarafsiz kisi ve kuruluslara
ithtiya¢ duymuslardir. Bu dénemde S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme sirketleri
degisik tlkelerde ofisler acarak ve sektordeki diger sirketlerle birleserek hizla
bliylimiiglerdir. (Bostanci, 2012, s.88)

S&P, Moody’s ve Fitch sirketleri derecelendirme sektdriinde biiyiik paylari olan ve 6ne
cikan kurulusglar olsa da giliniimiizde diinya genelinde yaklasik 150 tane ulusal, bolgesel
veya kiiresel kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Kredi derecelendirme
sektorlindeki en biiyiik kurulus olan Standard & Poor’sun (S&P) sektor payr %40°dir.
S&P’nin ardindan %39 pay ile Moody’s ve %15 pay ile Fitch gelmektedir. (Bayar ve
Kilig, 2014, 5.92-93)
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S&P, Moody’s ve Fitch iilkelerin kredi notunu belirlerken benzer Kkriterleri
kullanmaktadirlar.  Ulke kredi derecelendirme kriterlerini 2011 yili Haziran aymda
giincellestiren S&P'nin kredi derecelendirme analizleri bes ana faktére dayanmaktadir.

Kurulusun iilke kredi derecelendirmelerinin temelini olusturan bes faktér sunlardir;

(Standard&Poor’s, 2012)

e Politik skorda yansitilan kurumsal etkinlik ve politik riskler

e Ekonomik skorda yansitilan ekonomik yap1 ve biiyiime beklentileri

e Harici skorda yansitilan harici likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonu
e Mali skorda yansitilan mali performans ve esneklik ile devlet borg yiikii

e Parasal skorda yansitilan parasal esneklik

Moody’s kurulusunun {tilke kredi derecelendirme analizi 4 temel faktére dayanmaktadir.

Bunlar; (Moody’s, 2013)

e Ekonomik gii¢

e Kurumsal kapasite

e Mali kapasite

e Olay riskine duyarlilik

Ekonomik gii¢ faktoriinii biiyiime potansiyeli, ekonomide ¢esitlilik, rekabet edebilirlik,
milli gelir ve ekonomik 6lgek gostergeleri belirler. Ulkenin kurumsal kapasitesi devletin
ekonomik biiyiime ve refahi artiracak bicimde politika gelistirme ve uygulama
kabiliyetidir. Mali kapasite kamu finansmaninin genel pozisyonunu ifade eder. Olay
riskine duyarlilik ise kamu finansmanina zarar verme potansiyeli olan ani ve biiyiik

olaylarin yasanma riskidir.

Fitch iilke kredi notunu belirlerken asagidaki dort temel faktorii gz 6niinde bulundurur;
(Fitch, 2012)

e Makroekonomik performans
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e Kamu finansmani
e Harici finansman

e Ekonominin yapisal 6zellikleri

Makroekonomik performansi etkileyen gdostergeler enflasyon, reel biiylime ve reel
biliylimedeki oynakliktir. Kamu finansmani hesaplanirken biitge dengesi, toplam borglar,
faiz 6demeleri ve doviz cinsinden kamu borcu dikkate alinir. Harici finansmani ticari
mallar konusunda disa bagimlilik, cari fazla ve net dogrudan yabanci yatirimlar, tilkenin
toplam dis borcu ve iilkenin toplam rezervleri belirler. Ekonominin yapisal 6zellikleri
finansal piyasalarin borcu, kisi bast GSYH, yonetisim, rezerv para durumu ve borg

O0demelerinde gecikme gostergeleri kullanilarak hesaplanir.

S&P, Moody’s ve Fitch’in iilkelerin kredi notunu belirlerken kullandiklar1 kurumsal
altyapi, politik riskler, temel makroekonomik gostergeler gibi faktdrler ayni zamanda
literatlirdeki pek ¢ok caligmada dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri olarak da
ele alinmistir. Bu nedenle, iilke kredi notlarinin uluslararas1 yatirnmcilarin dogrudan

yatirim kararlarini etkileme potansiyeli bulunmaktadir.

Kredi notlar1 yerli ve yabanci para cinsinden verilir. Kiiresel finansal piyasalarda bir
tilkenin riskliliginin gostergesi olarak kabul edilen ve o iilkenin kiiresel sermayeye
ulagiminda belirleyici olan kredi notu, uzun vadeli ve yabanci para cinsinden olanidir
(Kanli ve Barlas, 2012, s.3). S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan iilkelere verilen uzun

vadeli kredi notlar1 ve bu notlarin agiklamalar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8:S&P, Moody’s ve Fitch Kuruluslarinin Uzun Vadeli Kredi Notlar

Moody's S&P Fitch Aciklama
Aaa AAA AAA En yiiksek dereceli
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Yiiksek dereceli
Aa3 AA- AA-

Al A+ A+ Ust orta sinif
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A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt orta simif
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Yatlrslrr)lze lz/gl[);gia;maz,
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Son derece spekiilatif
B3 B- B-
Caal CCC+ Onemli riskler
Caa? CCC Biiyiik olgtide spekiilatif
Caa3 CCC- CCC )
Kurtarilmasi beklenen, iflasa
Ca cc yakin
C
C DDD
/ D DD Iflas
/ D
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6.2.2. Kredi Notunun Etkisi

Literatiirede, lilke kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki belirleyici
etkisini analiz eden smirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Farkli iilkeleri ve zaman
dilimlerini ele alarak yapilan ampirik ¢alismalarda iilke kredi notunun dogrudan yabanci
yatirimlart pozitif yonde etkiledigi veya hi¢ etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Bu

konudaki mevcut ¢alismalarin sonuglar1 asagida 6zetlenmektedir.

Bevan ve Estrin (2004) 18 gelismis tilkeden, 11 gecis ekonomisine 1994-2000 yillar
arasinda gergeklesen dogrudan yatirnmlarin belirleyici faktorlerini panel veri seti
kullanarak incelemis ve iilke riskinin belirleyici etkisinin anlamli olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Bu calismada yatirim alan iilkenin risk faktorii gostergesi olarak kredi notlari

kullanilmastir.

Walch ve Worz (2012), Avrupa Birligi’'ne 2004 yilinda iiye olan 10 iilkeye ve
Hirvatistan’a dogrudan yabanci yatinm akisinin belirleyicilerini, {lkelerin kredi
notlarina ve AB iiyelik siirecine odaklanarak incelemistir. S6z konusu iilkelerde, 1995-
2011 doneminde, orta diizeydeki kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
pozitif etkisinin oldugu, ancak, bu etkinin yiiksek diizeydeki kredi notlarinda azaldig:
tespit edilmistir.

Emir ve digerleri (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in, 1992:1-2010:4 donemine ait ¢eyrek
donem verileri kullanarak dogrudan yabanci yatirim ile {ilke riski ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Johansen es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli
yardimiyla ekonometrik olarak incelemislerdir. Ulke riskini 6lgmek icin S&P kredi
notlar1 kullanilmigtir. Calismadan elde edilen sonuglara gore uzun dénemde dogrudan
yabanci yatirimlar ile iilke riski ve GSYH arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Bu ¢alismada, iilke risk derecesi degiskeni ile dogrudan yabanci yatirim
degiskeni arasinda kisa ve uzun dénemde farkli sonuglar ortaya ¢ikmustir. Ulke riski
uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar ilizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye

sahiptir ancak bu iliski kisa donemde gerceklesmemistir. Bu durum yabanci
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yatirimeilarin, iilkenin kredi notu artmasina ragmen, belli bir bekleme siirecinden sonra
yatinm kararlarini1 verdikleri seklinde yorumlanmistir. Bu siire¢ igerisinde iilkenin
ekonomik goriinimiinii takip eden yabanci yatirimcilarin, iilkenin almis oldugu
derecelendirme sonuclarinin  genel ekonomik goriinlim ile paralellik gosterip

gostermedigine bakip yatirim karari verdikleri diisiniilmektedir.

Bayar ve Kilig (2014), Tiirkiye’nin kredi notlar1 ile dogrudan yabanci yatirnm girisi
arasindaki iliskiyi zaman serileri analizi yaparak incelemislerdir. Calismada, S&P,
Moody’s ve Fitch kuruluslarmin kredi notlar1 ile dogrudan yabanci yatirim girisi
arasinda pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, yatirnmeilarin kredi
notundaki degisimlere aninda tepki vermedigi, yatirimi artirma ve azaltma kararlarinin

not degisikliginden daha sonra gerceklestigi gozlemlenmistir.

6.2.2.1. Verive Yontem

Bu kisimda tilke kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi ampirik
olarak analiz edilmektedir. Bu analizin ilk asamasinda kredi notu verileri mevcut olan
iilkeleri kapsayan panel veri seti olusturulmustur. Ulkelerin bir kisminin kredi
derecelendirmesi 90’11 yillarin sonunda veya 2000’li yillarin basinda baslandigindan
miimkiin oldugunca fazla sayida tilkeyi analizlere dahil edebilmek amaciyla kredi notu

gostergesini igeren analizler 2000-2012 donemi igin yapilmaistir.

Ulkelerin bazilaria S&P, Moody’s ve Fith kuruluslarindan sadece bir veya iki tanesi
tarafindan kredi notu verildigi i¢in tilke risk gostergesi olarak hangi kurulusun notunun
kullanildigina bagli olarak modellerdeki iilke sayilari farklilagmaktadir. 2000-2012
doneminde yeterli verisi olan iilkelerin, S&P 86’s1, Moody’s 82’si, Fitch ise 67’si i¢in

kredi derecelendirmesini yapmustir. Bu iilkelerin listesi EK 1°de yer almaktadir.

Calismanin bu boliimiindeki analizlerde asagidaki ampirik model tahmin edilmistir.
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DYY, = a + B,.RISK;, + B,. PAZAR,, + B5. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;,
+ Bs. KREDIHACMI,, + e;,
Caligmada kullanilan bagimli degisken DYY, net dogrudan yabanci yatirim girislerinin
GSYH’ya oramdir. RiSKdegiskeni yatirim alan iilkeye S&P, Moody’s veya Fitch
tarafindan verilen kredi notunu ifade etmektedir. Asagidaki tabloda kredi notlarina
caligma kapsaminda verilen degerler yer almaktadir. Kredi notu C ve alt1 oldugunda 1
degeri verilmis, bunda sonraki her yiiksek kademe igin deger 1 puan artirilmigtir. En

yiiksek kredi notuna ise 17 degeri verilmistir.

Tablo 9:Kredi Notlarina Calisma Kapsaminda Verilen Degerler

Moody's | S&P Fitch Kred[ Ngtu
Degeri
Aaa AAA AAA 17
Aal AA+ AA+ 16
Aa2 AA AA 15
Aa3 AA- AA- 14
Al A+ A+ 13
A2 A A 12
A3 A- A- 11
Baal BBB+ | BBB+ 10
Baa2 BBB BBB 9
Baa3 BBB- | BBB- 8
Bal BB+ BB+ 7
Ba2 BB BB 6
Ba3 BB- BB- 5
Bl B+ B+ 4
B2 B B 3
B3 B- B- 2
Caal CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC- | CcCC
CcC
Ca c 1
C DDD
/ D DD
/ D
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RISK disindaki bagimsiz degiskenler, literatiirde dogrudan yabanci yatirmlar iizerindeki
etkisi genel kabul gérmiis degiskenlerdir. PAZARdegiskeni icin yatirnm alan iilkenin
pazar biylkliglinii gosteren hane halki tiiketimin GSYH’ya orani kullanilmustir.
BUYUMEdegiskeni yilik GSYH’daki biiyiimedir.  ACIKLIK gbstergesi iilkenin
ekonomik olarak disa acgiklifini1 temsil eden ithalat ve ihracat toplaminin GSYH’ya
oramdir. Ulkenin finansal altyapisinin gelismislik diizeyini gosteren KREDIHACMI

yatirim alan tilkedeki bankalarin toplam kredi hacminin GSYH’ya oranidir.

Calismada kullanilan tiim veriler 2000-2012 dénemi i¢in yillik bazlidir. S&P, Moody’s
ve Fitch kuruluglarinin kredi notlarinin veri kaynagi Bloomberg veri tabanina dayali
olarak yapilmis hesaplamalardir. Yurt i¢i bankalarin kredi hacmi verilerine Diinya
Bankas1 Kiiresel Finansal Gelismislik veritabanindan ulagilmistir. Diger degiskenlere

iliskin veriler Diinya Bankas1 Kalkinma Gdstergelerinden temin edilmistir.

6.2.2.2. Ampirik Sonuclar

Ulke riskinin dogrudan yabanci yatirrm girisi iizerindeki etkisini degerlendirmek
amaciyla S&P, Moody’s veya Fitch kuruluslarinin kredi notlarinin kullanildig: farkl
modeller tahmin edilmistir. Tahminler, farkli gelismislik diizeylerindeki iilke gruplari
icin tekrarlanarak, iilkelerin gelismislik diizeyine gore s6z konusu etkide farklilasma
olup olmadig:1 incelenmistir. Tiim modellerde bagimli degisken dogrudan yabanci

yatirim girisinin GSYH’ya oranidir.

Tablo 10’da risk gostergesi olarak S&P kredi notunun kullanildigi modeller yer
almaktadir. Ilk siitundaki modelde farkli gelismislik diizeyinde 85 iilkenin verileri
kullanilmastir. Ikinci siitundaki model alt-orta gelismislik diizeyindeki 15 iilkeyi, iigiincii
siitundaki model iist-orta gelismislik diizeyindeki 28 {ilkeyi, son siitundaki model ise

yiiksek gelismislik diizeyindeki 42 iilkeyi kapsamaktadir. Tablonun son satirinda yer
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modelitercih edilmistir.

alan Hausman testi sonucuna goéredort modelde de % 5 onem derecesinde rassal etki

Tablo 10:Risk Gostergesinde S&P Kredi Notunun Kullamldigi Modeller

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Tiim Ulkeler AltOrtaGD Ust Orta GD Yiiksek GD
S&P 0.0370 0.625** 0.445*** -0.0405
Kredi Notu (0.0846) (0.295) (0.111) (0.149)
Biiylime 0.241%** 0.321*** 0.201*** 0.166
(0.0548) (0.121) (0.0426) (0.105)
Hanehalki 0.0324 -0.113** 0.138*** 0.0161
Tiiketimi (0.0295) (0.0564) (0.0362) (0.0461)
Dis Ticaret 0.0641*** 0.0507** 0.0556***  0.0699***
Hacmi (0.00547) (0.0221) (0.0117) (0.00585)
Yurt ici Bankalar 0.0159*** 0.0316 0.00314 0.0200***
Kredi Hacmi (0.00579) (0.0233) (0.00907) (0.00775)
Sabit Terim -5.752** 1.103 -13.16*** -4.966
(2.378) (4.985) (3.009) (3.535)
Gozlem Sayisi 1,021 183 338 500
R2 0.3042 0.1829 0.1905 0.3429
Ulke Sayist 85 15 28 42
Hausman p Degeri 0.1796 0.3454 0.0911 0.7175

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 10’da goriildiigli iizere, alt-orta ve tist-orta gelismislik diizeyindeki {tilkelerde
kredi notunun dogrudan yabanci yatirim girisi tizerindeki etkisi pozitif ve anlamli iken
s6z konusu etki yliksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde anlamsizdir. Biiylimenin
dogrudan yabanci yatirnm girisi iizerindeki etkisi alt-orta ve ist-orta gelismislik
diizeylerinde pozitif ve anlamlidir. Modelde hane halki tiiketimiyle temsil edilen pazarin
etkisi ise sadece iist-orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde pozitif ve anlamli, alt-orta

gelismislik diizeyinde negatif, yiiksek gelismislik diizeyinde ise anlamsizdir. Ulkenin
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disa agiklik diizeyini temsil eden dis ticaret hacminin dogrudan yabanci yatirim girisi
tizerindeki etkisi tiim gelismiglik diizeylerinde pozitif ve anlamlidir. Yurt i¢i bankalar
kredi hacmi ile temsil edilen tilkenin finansal altyapisit dogrudan yabanci yatirim girisini
yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde pozitif yonde etkilerken, s6z konusu etki alt-

orta ve list-orta gelismislik diizeylerinde anlamsizdir.

Tablo 11°de risk gostergesi olarak Moody’s kredi notunun kullanildigi modeller yer
almaktadir. Ilk siitundaki modelde farkli gelismislik diizeyinde 82 iilkenin verileri
kullanilmistir. Ikinci siitundaki model alt-orta gelismislik diizeyindeki 14 iilkeyi, {igiincii
stitundaki model tist-orta gelismislik diizeyindeki 26 iilkeyi, son siitundaki model ise
yiiksek gelismislik diizeyindeki 42 iilkeyi kapsamaktadir. Tablonun son satirinda yer
alan Hausman testi sonucuna gore ikinci siitunda sabit etki, diger ii¢ siitunda rassal etki

modeli tercih edilmistir.

Moody’s kredi notunun kullanildigi modellerde kredi notunun etkisini yansitan sonuglar
S&P kurulugsunun notunun kullanildigi modellerdekilere benzemektedir. Buradaki tek
fark, S&P kredi notu kullanildiginda alt-orta gelismislik diizeyindeki etkinin anlamlilik
diizeyi 0,95 iken Moody’s kredi notu kullanildiginda anlamlilik diizeyinin 0,99’a
cikmasidir. Ust-orta gelismislik diizeyinde her iki durumda da anlamhlik diizeyi

0,99’dur. Yiiksek gelismislik diizeyinde s6z konusu etki anlamsizdir.

Moody’s kurulusunun kredi notunun kullanildigt modellerde biiylimenin dogrudan
yabanci yatirim girisi iizerindeki etkisi sadece {ist-orta gelismislik diizeyinde anlamlidir,
diger gelismislik diizeylerinde etki pozitif yonlii olsa da anlamsizdir. Modelde hane
halki tiiketimiyle temsil edilen pazarin etkisi alt-orta ve iist-orta gelismislik diizeyindeki
ilkelerde pozitif ve anlamli, yiiksek gelismislik diizeyinde ise negatif yonlii ve

anlamsizdir.
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Tablo 11:Risk Gostergesinde Moody’s Kredi Notunun Kullamldigi Modeller

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Tiim Ulkeler AltOrtaGD Ust Orta GD Yiiksek GD
Moodys 0.0960 0.721*** 0.280*** 0.0761
Kredi Notu (0.0736) (0.127) (0.0993) (0.136)
Biiylime 0.142%** 0.0331 0.172%** 0.104
(0.0512) (0.0564) (0.0370) (0.104)
Hanehalki 0.0421 0.133*** 0.0958*** 0.00202
Tiiketimi (0.0269) (0.0419) (0.0334) (0.0433)
Dis Ticaret 0.0598*** 0.0361** 0.0401***  0.0699***
Hacmi (0.00580) (0.0146) (0.0108) (0.00702)
Yurt I¢i Bankalar 0.0116** 0.00473 -0.00302 0.0189**
Kredi Hacmi (0.00538) (0.0121) (0.00805)  (0.00772)
Sabit Terim -5.778*** -13.29*** -1.257*** -5.347
(2.172) (3.345) (2.726) (3.325)
Gozlem Sayisi 988 171 317 500
R2 0.2430 0.254 0.1591 0.2713
Ulke Sayis1 82 14 26 42
Hausman p Degeri 0.2174 0.0000 0.2846 0.3200

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Ulkenin disa agiklik diizeyini temsil eden dis ticaret hacminin dogrudan yabanci yatirrm
girisi Uzerindeki etkisi tiim gelismislik diizeylerinde pozitif ve anlamlidir. Yurt i¢i
bankalar kredi hacmi ile temsil edilen iilkenin finansal altyapisi dogrudan yabanci
yatirim girigini yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde pozitif yonde etkilerken, s6z

konusu etki alt-orta ve iist-orta gelismislik diizeylerinde anlamsizdir.

Tablo 12°de risk gostergesi olarak Fitch kurulusunun kredi notunun kullanildigi
modeller yer almaktadir. Ik siitundaki modelde farkli gelismislik diizeyinde 66 iilkenin
verileri kullamlmustir. Ikinci siitundaki model iist-orta gelismislik diizeyindeki 22

ilkeyi, son silitundaki model ise yiliksek gelismislik diizeyindeki 37 iilkeyi
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kapsamaktadir. Alt-orta gelismislik grubunda kredi notu mevcut olan az sayida iilke
oldugu i¢in bu grup ayrica analiz edilmemistir. Tablonun son satirinda yer alan
Hausman testi sonucuna gore ikinci siitunda sabit etki, diger iki siitunda rassal etki

modeli tercih edilmistir.

Fitch kurulusunun kredi notunun kullanildigi modellerde kredi notunun etkisini yansitan
sonuglar S&P ve Moody’s kuruluslarinin notunun kullanildigi modellerdekilere
benzemektedir. Her {i¢ durumda da kredi notunun dogrudan yabanci yatirim girisi
tizerindeki etkisi ist-orta gelismislik diizeylerinde pozitif ve anlamli iken, yliksek

geligmislik diizeyinde anlamsizdir.

Tablo 12:Risk Gostergesinde Fitch Kredi Notunun Kullamldigi Modeller

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler Tiim Ulkeler Ust Orta GD Yiiksek GD
Fitch -0.0715 0.468** -0.0494
Kredi Notu (0.102) (0.189) (0.177)
Biiyiime 0.258*** 0.128** 0.229*
(0.0610)  (0.0579)  (0.124)
Hanehalki 0.0355 0.193*** 0.00430
Tiiketimi (0.0398)  (0.0518)  (0.0694)
Di1s Ticaret 0.0676*** 0.175*** 0.0697***
Hacmi (0.00601)  (0.0258)  (0.00688)
Yurt i¢i Bankalar 0.0169** -0.0169 0.0251***
Kredi Hacmi (0.00661)  (0.0197)  (0.00886)
Sabit Terim -5.192* -23.39*** -5.215
(3.076) (4586)  (5.145)
Gozlem Sayist 801 273 440
R2 0.3151 0.260 0.3382
Ulke Sayist 66 22 37
Hausman p Degeri 0.3269 0.0000 0.7684

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Fitch kurulusunun kredi notunun kullanildigr modellerde biiyliimenin dogrudan yabanci
yatirnm girisi tizerindeki etkisi iist-orta ve yiliksek gelismislik diizeylerinde anlamlidir.
Modelde hane halki tiiketimiyle temsil edilen pazarin etkisi iist-orta gelismislik
diizeyindeki iilkelerde pozitif ve anlamli yiiksek gelismislik diizeyindeki tlkelerde
anlamsizdir. Ulkenin disa aciklik diizeyini temsil eden dis ticaret hacminin dogrudan
yabanci yatirim girisi lizerindeki etkisi tiim gelismislik diizeylerinde pozitif ve
anlamhidir. Yurt i¢i bankalar kredi hacmi ile temsil edilen {ilkenin finansal altyapisi
dogrudan yabanci yatirim girisini yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde pozitif

yonde etkilerken, s6z konusu etki iist-orta gelismislik diizeyinde anlamsizdir.

Yukaridaki modellerden elde edilen bulgular 6zetlenecek olursa, orta gelismislik
diizeyindeki iilkelerde kredi notunun iilkeye dogrudan yabanci yatirim girisi iizerinde
anlamli pozitif etkisinin oldugu sdylenebilir. Yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde
ise kredi notunun dogrudan yabanci yatirim girisi tizerinde belirgin bir etkisi yoktur.
Orta ve yiliksek gelismislik diizeyindeki iilkeler arasinda kredi notunun dogrudan

yabanci yatirim girisi lizerindeki etkisi agisindan farkli sonuglar ortaya ¢cikmustir.

Yiiksek gelismislik diizeyindeki {tilkelerin genellikle ekonomik ve siyasi yapilar1 daha
istikrarli ve kredi notlar1 daha yiiksek seviyelerdedir. Bu nedenle yiiksek geligsmislik
diizeyindeki iilkelerde kredi notlar1 iilkelerin risk diizeylerini agiklasa da bu diizeylerin
nerdeyse hi¢ biri yiiksek risk anlamina gelmediginden dogrudan yabanci yatirim girisi
tizerinde belirgin bir etkisinin olmamasi sasirtici degildir. Orta gelismislik diizeyindeki
ilkelerde kredi notlarinin seviyesi daha degisken olabilir. Ciinkii bu iilkelerin ekonomik
ve siyasi yapilar1 gelismis iilkelere gore daha istikrarsizdir. Bu nedenle yatirimcilarin
orta gelismislik diizeyindeki iilkelere yonelirken kredi notlarini dikkate almalar

beklenen bir sonugctur.
Ulkelerin kredi notlar1 ile gelismislik diizeyleri arasindaki iliski asagidaki sekillerde

acikca goriilebilir. Bu sekillere goreS&P, Moody’s ve Fitch kuruluslar tarafindan

tilkelere verilen kredi notlar ile bu iilkelerin kisi bas1 gelir diizeyleri arasindapozitif
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iligki bulunmaktadir. Bu sekillere gore kredi notu yiiksek olan {ilkelerin ayni zamanda

kisi bas1 gelir diizeyi de yiiksektir.

Sekil 19:Ulkelerin S&P Kredi Notu ve Gelismislik Diizeyi Tliskisi
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Sekil 20:Ulkelerin Moody’s Kredi Notu ve Gelismislik Diizeyi iliskisi
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Sekil 21:Ulkelerin Fitch Kredi Notu ve Gelismislik Diizeyi Tliskisi

Fitch Kredi Notu ve Gelismislik Diizeyi
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6.2.3. Yatirim Yapilabilir Seviyenin Etkisi

Bu kisimda, iilke kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin istiine ¢iktiginda tiilkeye
dogrudan yabanct yatinm girisinin bu durumdan etkilenip etkilenmedigi
incelenmektedir. Yatirim yapilabilir olarak degerlendirilen kredi notu seviyesi, 6nde
gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P ve Fitch’in derecelendirme yontemine
gore BBB- ve iistli, Moody’s derecelendirme yontemine gore ise Baa3 ve lstiindeki

kredi notlarin1 kapsamaktadir (Kanli ve Barlas, 2012, s.3).

Kiiresel finansal piyasalarda, yatirim yapilabilir seviye ile bu seviyenin altindaki kredi
notlar1 farkli risk gruplar1 olarak degerlendirilir. Bunun yani sira, tabi olduklar1 yasa ve
diizenlemeler, emeklilik ve sigorta fonlar: gibi birgok uzun vadeli fonu ancak kredi notu
yatirim yapilabilir seviyede olan iilkelere yatirim yapabilmesine olanak verir. Bir bagka
deyisle, kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesi, o lilkeye dair risklilik
algilamalarinda 6nemli bir degisime yol agmanin yani sira, iilkelerin daha genis bir

potansiyel yatirimci tabanina sahip olmalarini saglar. (Kanli ve Barlas, 2012, s.1)

Ulke kredi notunun yatirrm yapilabilir seviyeye yiikselmesiyle birlikte, genel olarak
degisen risk algilarmin iilkeye yonelen portfoy yatirimlarinin yani sira dogrudan
yabanci yatirnmlart da olumlu yonde etkilemesi beklenir. Ancak, literatiirde kredi
notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini analiz eden bir ¢alisma mevcut degildir. Bu konuya dolayl olarak
deginen tek bir ¢aligmaya rastlanmistir. Kanli ve Barlas (2012), 1990 yilindan itibaren
kredi notu “yatirnm yapilabilir” seviyeye yiikseltilen {ilkelerde finansal ve
makroekonomik gostergelerin not artirrminin 6ncesi ve sonrasindaki egilimleri
incelemistir. Calismada ele alinan gostergelerden biri de dogrudan yabanci
yatirimlardir. Calismanin sonuglari, kredi notu yatirnm yapilabilir seviyeye yiikseltilen
tilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarinda belirgin bir degisiminin olmadigina isaret

etmektedir.
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Fitch, 2012 yilimin son g¢eyreginde Tiirkiye'nin kredi notunu BB+'dan BBB-'ye
yiikseltmistir. Bundan birka¢ ay sonra, 2013 yili i¢inde Moody’s, Tiirkiye’nin uzun
vadeli yabanci para birimi cinsinden kredi notunu bir basamak artirarak, Baa3’e
cikarmistir. Tirkiye’nin kredi notunun yakin ge¢cmiste yatirim yapilabilir seviyeye
yiikseltilmig olmasi nedeniyle bu kisimda yapilan analizlerin konjonktiirel 6nemi de
bulunmaktadir. Bu calisma, kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye ylikseltilmesinin

dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini inceleyen ilk ¢aligmalardan biridir.

Calisma kapsaminda yatirim yapilabilir seviye, baslica {i¢ kredi derecelendirme
kurulusundan en az iki tanesinin {ilkeye verdigi notun yatirim yapilabilir seviyeye
yiikselmesi olarak tanimlanmistir. Bu tanima goére, 1990-2012 déneminde kredi notu

“yatirim yapilabilir” seviyeye yiikseltilen iilkeler analize dahil edilmistir.

S&P, Moody’s ve Fitch kuruluslarindan en az ikisinin notu yatirim yapilabilir seviyede
ise 1, degilse 0 degeri verilerek yatirnm esigi kukla degiskeni tanimlanmistir. Yatirim
yapilabilir seviyeye denk diisen kredi notlar1 asagidaki tablonun son siitununda
gosterilmektedir. AAA’dan, BBB-’ye kadar verilen notlar o iilkelerin yatirim yapilabilir

ilke oldugunu, daha diistik kredi notlari ise yiiksek tilke riskini ifade etmektedir.

Tablo 13: Kredi Notlarina Calisma Kapsaminda Verilen Degerler

Moody's | S&P Fitch Yatirim Elslgl Kukla
Degiskeni
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa? AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+ Vat 1 .
A2 A A (Ya irim yapilabilir
seviyenin {istii)
A3 A- A-

Baal BBB+ | BBB+
Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- | BBB-
Bal BB+ BB+ 0

Ba2 BB BB (Yatirim yapilabilir
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Ba3 BB- BB- seviyenin alt1)
Bl B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC- CCC
CcC
Ca C
C DDD
/ D DD
/ D

6.2.3.1. Verive Yontem

Calismada 1990-2012 doneminde kredi notu yatirim yapilabilir seviyeye yiikselen 21
tilke kapsanmaktadir. Bu iilkelerin listesi EK 2’de yer almaktadir. Kullanilan tiim veriler
yillikbazlidir. Kukla degisken tanimlanirken Bloomberg veri tabanindan temin edilen
S&P, Moody’s ve Fitch kuruluslarinin kredi notlar1 kullanilmistir. Diger degiskenlere
iligkin veriler Diinya Bankasi Kalkinma Gostergelerinden temin edilmistir. Calismanin

bu boliimiindeki analizlerde asagidaki ampirik modeller tahmin edilmistir.

DYY, = a + By. KUKLA;; + By. PAZAR;, + B3. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;, + e;,

DYY;, = a + B1. KUKLA; ;_; + B,. PAZAR;; + B3. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;, + e;

Calismada kullanilan bagimli degisken DYY, net dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin GSYH’ya oranidir. KUKLA, yatirim alan {lkeye ait yatirnm esigi kukla
degiskenidir. Ulkenin kredi notunun yatirrm yapilabilir seviyeye ¢ikmasinin
dogrudan yabanci yatinnm girisi tlizerinde 1 yil sonraki etkilerini de incelemek

amaciyla kukla degisken ikinci modelde t-1donemi i¢in tanimlanmaistir.
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KUKLAdisindaki bagimsiz degiskenler, literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi genel kabul gérmiis degiskenlerdir. PAZARdegiskeni i¢in yatirim
alan tlkenin pazar biyiikligiinii gosteren hane halki tiiketimin GSYH’ya orani
kullamilmistir. BUYUME degiskeni yillik GSYH’daki biiyiimedir. ACIKLIK gdstergesi
tilkenin ekonomik olarak disa agikligini temsil eden ithalat ve ihracat toplaminin

GSYH’ya oranidir.

6.2.3.2. Ampirik Sonuclar

1990-2011 yillar1 arasinda kredi notu yatirnm yapilabilir seviyeye yiikselen tilkeleri
kapsayan modeller Tablo 14’de yer almaktadir. Bu tablonun ilk iki silitunundaki
modeller 21 ilkeyi kapsamaktadir. Bu iilkelerin 6 tanesi yiiksek gelismislik, 15 tanesi
ise orta gelismiglik grubunda yer almaktadir. Tablo 14’tin ig¢iincii ve dordiinci
stitunundaki modeller orta gelismislik diizeyindeki 15 {ilkeyi kapsamaktadir. Tablonun
son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore analizlerin tamamindasabit etkiler

modeli tercih edilmistir.

Bu modellere gore iilke kredi notunun yatirim yapilabilir esige yiikselmesinin dogrudan
yabanc1 yatirim girisi lizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamhidir. Alt-orta, {ist-orta ve
yiiksek geligsmislik diizeyindeki toplam 21 {ilkeyi kapsayan ilk siitundaki modelde s6z
konusu etkinin anlamlilik diizeyi 0,90°dir. Ikinci siitundaki modelde bu etkinin iilke
kredi notu yatinm yapilabilir seviyeye yiikseldikten sonra bir yil boyunca korundugu
goriilmektedir.

Ugiincii siitundaki orta gelismislik diizeyindeki iilkeleri kapsayan modelde kredi
notunun yatirnm yapilabilir esige yilikselmesinin dogrudan yabanci yatirim girisi
tizerindeki pozitif yonlii etkisinin anlamlilik diizeyi 0,90’dir. Dérdiindii siitunda bu

etkinin bir y1l sonraki anlamlilik diizeylerinin 0,95e yiikseldigi goriilmektedir.
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Orta gelismislik diizeyindeki {ilkelerde, kredi notunun yatirim yapilabilir esige
yiikselmesinin ardindan gergeklesen dogrudan yabanci yatirim artisinin daha uzun bir
stireye yayildigi gozlenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim karari almak ve bu karari

uygulamak zaman aldig1 i¢in elde edilen bu sonug tutarlidir.

Tablo 14:Yatirim Yapilabilir Seviyenin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Tiim Ulkeler Tiim Ulkeler OrtaGD Orta GD
Yatirim Esigi Kukla 1.044* 0.942*
Degiskeni (Gecikmesiz) (0.568) (0.492)
Yatirim Esigi Kukla 1.026* 1.226**
Degiskeni (1 Y1l Gecikmeli) (0.596) (0.519)
Biiyiime 0.231*** 0.230***  0.276*** 0.285***
(0.0517) (0.0528) (0.0417)  (0.0429)
Hanehalki Tiiketimi 0.146*** 0.141***  0.149*** (.154***
(0.0402) (0.0407) (0.0346)  (0.0355)
Dis Ticaret Hacmi 0.0839***  0.0892*** 0.0861*** 0.0867***
(0.0155) (0.0164) (0.0163)  (0.0168)
Sabit Terim -12.40%**  -12.39%**  -12.41%**  -12.84%*F*
(2.938) (2.996) (2.672) (2.789)
Gozlem Sayisi 458 443 332 321
R2 0.146 0.144 0.232 0.228
Ulke Sayist 21 21 15 15
Hausman p Degeri 0.0390 0.0273 0.0011 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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6.2.4. Ulke Risk Priminin EtKisi

Bu kisimda, literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak, iilke riskinin dogrudan
yabanci yatirim girigi tizerindeki etkisini incelerken iilke risk primi gostergeleri olan
EMBI+ ve kredi temerriit takas1 (CDS) degerleri kullanilmistir. Bu gostergeler piyasa

tarafindan belirlenen ve iilke riskini rasyonel bi¢imde Slgen gostergelerdir.

Kredi temerriit takast (CDS) orani, bono ihra¢ eden tilkenin temerriide diismesi
durumunda, s6z konusu varligi elinde tutanlarin 6nceden belirlenmis bir miktarda
tazminlerini saglamak amaciyla, CDS saticilarina Odedikleri, yilikiimliiliik tutarinin
belirli bir yiizdesi olarak hesaplanan yillik primlerdir. Bu haliyle, CDS islemi bir sigorta
anlagmasina benzer ve CDS oranlar1 temerriit riskinin dogrudan bir dlgiitidiir. EMBI+
iilke farki ise s6z konusu bono ihragcist lilkenin bor¢lanma maliyetinin, riskten
bagimsiz bir varligin faizinden farkin1 gosterir ve kredi riskini dolayli bir sekilde sunar.
Hesaplamalarda, riskten bagimsiz varlik olarak genellikle ABD, Almanya gibi iilkelerin
hazine tahvil oranlar1 ya da LIBOR, EURIBOR gibi faiz oranlart kullanilir. (Akdogan
ve Chadwick, 2012, s.1-2)

6.2.4.1. Verive Yontem

EMBI+ verileri 1997-2012 donemine, CDS verileri ise 2000-2012 donemine aittir. SOz
konusu donemlerde analiz i¢in yeterli diizeyde EMBI+ verisi 25 iilke i¢in, CDS verisi
ise 34 iilke i¢in mevcuttur. Bu iilkelerin listesi EK 3’de yer almaktadir. Kullanilan tiim
veriler yillik bazlidir. Bloomberg veri tabanindan EMBI+ ve CDS verilerinin ay sonu
degerleri temin edilmis, ay sonu degerlerinin ortalamasi alinarak yillik ortalama risk
primi hesaplanmistir. Diger degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergelerinden temin edilmistir. Calismanin bu boliimiindeki analizlerde asagidaki

ampirik model tahmin edilmistir.

DYY, = a + By. RISKPRIML,, + B,. PAZAR;, + Bs. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;, + e;,
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Calismada kullanilan bagimli degisken DYY, net dogrudan yabanci yatirim girislerinin
GSYH’ya oramdir. RISKPRIMIdegiskeni yatirrm alan iilkeye ait EMBI+ veya CDS
degerleridir. RISKPRIMIdisindaki bagimsiz degiskenler, literatiirde dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerindeki etkisi genel kabul gormiis degiskenlerdir. PAZARdegiskeni i¢in
yatirim alan {ilkenin pazar biiyiikliigiinii gosteren hane halki tikketimin GSYH’ya orani
kullanilmistir. BUY UMEdegiskeni yilik GSYH’daki biiyiimedir. ACIKLIK gdstergesi
tilkenin ekonomik olarak disa acgikligin1 temsil eden ithalat ve ihracat toplaminin

GSYH’ya oranidir.

6.2.4.2. Ampirik Sonuclar

Tablo 15’de iilke risk priminin dogrudan yabanci yatirim girisi tizerindeki etkisini
gosteren modeller yer almaktadir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi

sonucuna gore analizlerin tamaminda rassal etkiler modeli tercih edilmistir.

Ilk siitunda yer alan Model 1°de risk primi gdstergesi olarak EMBI+ kullanilmistir. Orta
gelismiglik diizeyindeki 25 iilkeyi kapsayan bu modelde, iilke riskindeki artigin
dogrudan yabanci yatirim girisini negatif yonde etkiledigi ve soz konusu etkinin

anlamlilik diizeyinin yiizde 99 oldugu goriilmektedir.

Ikinci, iigiincii ve dordiincii siitundaki modellerde risk primi gostergesi olarak CDS
kullanilmistir. Model 2, 18’1 orta, 16’s1 yiiksek gelismislik diizeyinde olan toplam 34
tilkeyi kapsamaktadir. Bu modele gore, iilke risk primindeki artis dogrudan yabanci
yatirim girisini olumsuz bi¢imde etkiler. S6z konusu etkinin anlamlilik diizeyi ylizde
90°dir. Orta gelismislik diizeyindeki 18 iilkeyi kapsayan model 3’e gore lilke risk
primindeki artisin dogrudan yabanci yatirnm girisi lizerindeki negatif yonlii etkisinin
anlamhilik diizeyi yiizde 95°tir. Yiiksek gelismislik diizeyindeki 16 iilkeyi kapsayan
model4’e gore iilke risk priminin dogrudan yabanci yatirim girisi iizerindeki etkisi

negatif yonlii olmakla birlikte s6z konusu etki anlamsizdir.
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Tablo 15’e bakarak orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde iilke riskindeki artigin

dogrudan yabanci yatirim girisini olumuz yonde etkiledigi ancak yiiksek gelismislik

diizeyindeki iilkelerde iilke riskinin dogrudan yabanci yatirim girisi tizerinde belirgin bir

etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 15: Risk Priminin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Orta GD Tiim Ulkeler Orta GD Yiiksek GD
Risk Primi (embi) -0.000745***
(0.000249)
Risk Primi (cds) -0.00133 -0.00190** -0.00142
(0.000963) (0.000849) (0.00179)
Biiylime 0.0611* 0.0710 0.0860 -0.0930
(0.0324) (0.0754) (0.0589) (0.167)
Hanehalki Tiiketimi 0.0798*** 0.0604 0.137*** -0.0265
(0.0300) (0.0459) (0.0475) (0.0741)
Dis Ticaret Hacmi 0.0435*** 0.0583*** 0.0430*** 0.0881***
(0.00962) (0.0117) (0.0126) (0.0177)
Sabit Terim -4.183* -4.262 -7.541** -1.568
(2.332) (3.114) (3.256) (4.914)
Gozlem Sayisi 368 360 199 161
R2 0.1556 0.1576 0.1805 0.2233
Ulke Sayisi 25 34 18 16
Hausman p Degeri 0.4668 0.6234 0.4629 0.5591

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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6.3. Sonu¢

Bu kisimdan elde edilen ampirik bulgular gelismekte olan iilkelerde risk diizeyi ile
dogrudan yabanci yatirim girisi arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle dogrudan yabanci yatirim girigine ihtiya¢ duyan ve bu yatirimlar1 ¢ekmeye
yonelik politikalar gelistiren tlilkelerde yatirim ortamini iyilestirmeye yonelik 6nlemlerin
onemli bir bileseni ekonomik ve politik riskleri kontrol altina almak olmalidir. Ciinkii,
dogrudan yabanci yatirim karar1 alinirken yatirimin gergeklesecegi iilkede yatirimlarin
sonuglarini olumsuz yonde etkileyecek gelismelerin yasanma riskini degerlendirilir.
Yatirimcilar, ekonomik ve politik istikrarin saglandigi, yasal belirsizliklerin olmadigi,

fikri miilkiyet haklarinin giivenceye alindig1 bir ortama yoénelme egilimdedirler.

101



7. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUMEYE
ETKIiSINDE FINANSAL PiYASALARIN ROLU

Tasarruf orani yetersiz olan iilkelerde yatinmlarin finansmani i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin énemli bir ara¢ oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, yurt i¢i tasarruflar 6demeler dengesindeki agiklarin kapatilmasi igin
yetersizdir. Bu nedenle, bu iilkeler yurt disindan sermaye girisine ihtiyag

duymaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yurt disindan gelen sermaye yatirimlarinin en iyi
bicimidir. Ciinkili yurt disindan gelen sermayenin diger bi¢imi olan portfoy yatirimlari
daha kisa siirelidir ve iilkeyi hizlica terk edebilirler. Dogrudan yabanci yatirimlar ise
daha uzun siireli ve kalic1 yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, iilkeye doviz
girisi saglamanin yami sira ithalatt azaltict ve fretilen bazi mallarin ihracatinin
gerceklesmesi durumunda ihracati artirict etkileri de 6demeler dengesine olumlu

bicimde yanstyabilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi iilkenin sermaye birikimine katkida
bulunmanin yani sira iilkenin teknolojik seviyesinde ilerleme yaratma potansiyeli de
mevcuttur. Neoklasik biiylime modeline gore, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
ilkedeki yatirrmin hacminde ve etkinliginde artis yaratarak ekonomik biiylimeyi
etkilemesi beklenir. Igsel biiyiime modellerine gore dogrudan yabanci yatirimlar
yatirimin yoneldigi iilkelerde teknolojik yayilma etkisi yaratarak biiyiimeyi hizlandirir.
Romer (1993, s.548) zengin ve fakir iilkeler arasinda bilgi farklari oldugundan,
dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis lilkelerden daha az gelismis iilkelere teknoloji
ve ticari birikim transferi saglayacagini iddia etmistir. S6z konusu transferlerin yerel
firmalarin tretkenligini artiran yayilma etkilerinin olmasi muhtemeldir. Cok uluslu
sitketler teknolojinin, bilginin ve yeni fikirlerin yayilmasini saglayan onemli bir
kanaldir. (Barrel ve digerleri, 1997, s.1770) Bu sirketlerin yatirimlar1 sayesinde, ev

sahibi iilkenin iiretiminde verimlilik ve rekabet artis1 gergeklesebilir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye birikimine ve teknolojik yapiya katkida
bulunma potansiyeli oldugu i¢in biiyiime {izerinde de olumlu etkiler yaratmasi beklenir.
Teorik olarak dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerinde olumlu etkiler yaratmasi
muhtemelse de ampirik ¢alismalar dogrudan yabanci yatirimlarin biiytime tizerindeki
etkilerine dair birbirinden farkli sonuglara ulasmislardir. (Li ve Liu, 2004, 5.393-395)

Asagidaki kisimda, bu konuda yapilan ¢alismalarin ulastigi sonuglar 6zetlenmektedir.

7.1. Literatiir Ozeti

Ampirik ¢alismalarin 6nemli bir kismi dogrudan yabanci yatirimlarin biiyliime
tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu gostermektedir.Wang (2009), Li ve Liu (2004)
pozitif etkiyi ortaya koyan g¢alisma oOrnekleridir. Wang (2009), c¢alismasinda kurulus
tirlerine gére dogrudan yabanci yatirimlar: ele almistir. 12 Asya iilkesinin 1987-1997
yillar1 arasindaki verilerini kullanmistir. Bu c¢alisma, imalat sanayindeki dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye katkilarinin olumlu oldugu sonucuna
varmustir. Li ve Liu (2004) 1970-1999 donemine ait verilerle 84 {ilkeyi kapsayan
calismada dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerinde belirgin bir etkisi oldugu

sonucuna ulagmustir.

Ampirik ¢alismalarin bir kismi1 dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime {izerinde belirgin
bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Ericsson ve Irandoust (2001),
Danimarka, Finlandiya, Norve¢ ve Isve¢’i kapsayan verilerle dogrudan yabanci
yatirnmlar ve biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu calismada, Danimarka ve
Finlandiya i¢in, dogrudan yabanci yatirmlar ve biliylime arasinda iligkiye

rastlanmamaistir.

Bazi ¢aligmalar dogrudan yabanci yatirimlarin biiyliime {izerinde negatif etki yarattig
sonucuna ulasmistir. Mencinger (2003), 1994-2001 doneminde AB aday1 8 iilke igin
dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime arasinda giiglii bir negatif iliskinin

varhigt gozlenmistir. Bu sonug, dogrudan yabanci yatirimlarin bi¢imi ile
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aciklanmaktadir. Gozlemlenen donemde, dogrudan yabanci yatirimlar devralma
seklinde gergeklesmistir. Bu devralmalardan elde edilen hasilat ise tiiketim ve ithalatta
kullanilmistir. Bu yiizden {lilkeye ne kadar ¢ok dogrudan yabanci yatirim gelirse cari
acitk ve dis borglar da o kadar artmistir. Yatirim alan iilkelerin kiiciik olmasi ve
yatirimlarin ticaret ve finans faaliyetlerine yogunlagmasi dogrudan yabanci yatirimlarin

yayilma etkisini zayiflatabilir.

Yapilan ¢alismalarin yontemlerinin, kapsanan {ilkelerin veya dénemlerin farklilagsmasi
bu alandaki calismalarda farkli sonuglara ulasilmasina yol agmis olabilir. Ampirik
calismalarin sonuglarindaki farkliliklar, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime
tizerindeki etkisinde baska parametrelerin de belirleyici olabilecegini diisiindiirmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin biliylime iizerindeki etkisinin yonii ve boyutunu

belirleyen 6nemli iki faktor sunlardir;

e Dogrudan yabanci yatirimlarin amaci ve bigimi

e Yatirim alan tilkenin kosullar1

Bu faktorlere bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkelerde olumlu
etkiler yaratabildigi gibi etkileri olumsuz da olabilir. Usha ve Weinhold (2001) 24
gelismekte olan tilkede, 25 yillik bir donemde dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime

tizerindeki etkilerini incelemis ve s6z konusu etkinin iilkeden tilkeye degistigi sonucuna

ulagmustir.

Bu noktada deginilmesi gereken ilk konu dogrudan yabanci yatirimlarin hacminden ¢ok
amacinin ve bigiminin énemli oldugudur. Ornegin, imalat sanayine yonelen dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylime iizerindeki etkisinin dogal kaynak arayan yatirimlardan
daha biiylik olmasi beklenir. Benzer big¢imde, iiretime yonelik yeni tesis kurmay1
amaglayan yatirimlarin biliylime tizerindeki olumlu etkisi satin alma ve birlesmeler
yoluyla gergeklesen yatirnmlardan daha fazladir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

yoneldikleri iilke sadece pazar olarak degil, daha ziyade bir iiretim mekani olarak
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secilmigse ve soz konusu liretimden uluslararasi satiglar gergeklesmekteyse, ev sahibi

tilkenin ihracat miktarinda artig yasanmasi beklenir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyliimeye etkisinde yatirim alan tilkenin kosullarinin
rolinii inceleyen c¢alismalar genellikte iilke kosullarinin 6nemli  oldugunu
gostermektedir. Zhang (2001), Bat1 Asya ve Latin Amerika’dan 11 iilkeyi kapsayan
calismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerindeki etkisinin serbest ticaret
politikasi, egitim ve beseri sermaye kosullari, makroekonomik istikrarin saglanmasi,
ihracata yonelik yabanci yatirnmlarin tesvik edilmesi gibi ev sahibi iilkeye 06zgii

kosullara bagli oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yatirim alan tlkedeki rekabet kosullar1 da dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu veya
olumsuz sonuglar yaratmasina yol acgabilir. Dogrudan yabanci yatirim yapan biiyiik
Olgekli firmalar, kiigiik dlgekte liretim yapan yerli firmalar1 daha fazla rekabet etmeye
zorlar. S6z konusu rekabet ortaminda yerli firmalarin bir kismi teknolojik seviye ve
bilgi birikimini artirma anlaminda giiclenebilir. Ancak eksik rekabet ortaminda yerli
sanayinin yabanci yatirimlarla rekabet etmekte zorlanmasi ve =zarar gormesi

mumkindiir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ayni anda yerel firmalarin bazilarini olumlu, bazilarini
ise olumsuz etkiledigi gozlenmistir. Ornedin, yatirrmin yoneldigi sektordeki yerel
firmalar i¢in pazar paymin azalmasi ve rekabet artis1 nedeniyle kar oranlarinda diisiis
gbzlemlenirken, s6z konusu sektoriin tedarik¢i firmalarin karlart artabilir. Daha da
onemlisi, dogrudan yabanci yatirimlar tedarik¢i yeni firmalarin kurulmasini
saglayabilir. (Markusen ve digerleri, 1999, s.12) Bu sayede, dogrudan yabanci

yatirimlar sanayinin gelismesine katkida bulunur.

Firma bazinda inceleme yapan mikro c¢alismalar dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin pek cok faktdre bagli oldugunu ve iilkeden
tilkeye farklilastigini gostermektedir. Harrison (1995) Fas ve Veneziiella’da yabanci

sermayeli sirketlerin yerli firmalara gore daha iiretken oldugunu sonucuna ulagmaistir.
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Ancak, Veneziiella’da ¢ok uluslu sirketlerin yerli firmalarin pazar payini azaltarak bu

firmalarin tiretkenligini azalttigin1 da belirtmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu veya olumsuz sonuglar yaratmasina yol agan
baska bir faktor iilkede uygulanan politikalardir. Balasubramanyam ve digerleri (1996),
dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime {izerindeki etkisinin ihracati tesvik eden
iilkelerde ithal-ikameci politika benimseyen iilkelere gore daha 6nemli oldugu sonucuna

ulagmustr.

Dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu ekonomik etkilerinin a¢iga ¢ikmasinda yatirim
alan iilkenin altyapt kosullar1 da rol oynar. Ciinkii, dogrudan yabanci yatirimlarla
birlikte iilkeye gelen yeni teknolojilerin, bilgi ve becerilerin ev sahibi iilkede
yayilabilmesi i¢in beseri sermaye, teknolojik birikim, finansal gelismiglik gibi alanlarda
yeterli altyapiya sahip olmasi gerekir. Yapilan arastirmalara gore ileri teknolojiye dayali
yatirimlarda, teknolojik bilginin yayilabilmesi i¢in ev sahibi iilkedeki altyapr unsurlar

yeterli diizeyde olmalidir. (Borensztein ve digerleri, 1998,5.117,123)

Borensztein ve digerleri (1998), dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji transferi igin
onemli oldugunu ve dogrudan yabanci yatirnmlar ile beseri sermayenin biiyiime
tizerinde birbirlerini tamamlayici etkileri oldugunu gdstermektedir. Bu ¢alismaya gore,
tilkedeki beseri sermaye belli bir esik degerin iizerindeyse dogrudan yabanci yatirimlar
biliyiimeye yurti¢i yatirimlardan daha fazla katki saglar. Beseri sermaye diizeyi belli bir
seviyenin altinda olan iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirim artiginin biiyiime ile ters

yonlii iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Li ve Liu (2004), dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerinde dogrudan bir etkinin
yani sira gesitli gostergelerle etkilesim yaratarak dolayl etkiler de yarattigi sonucuna
ulasmistir. Ornegin, dogrudan yabanci yatirimlar ile beseri sermayenin etkilesimi
biliylime iizerinde olumlu etki yaratirken yatirim alan iilkenin teknolojik agigi ile

dogrudan yabanci yatirimlarin etkilesimi biiyiimeyi olumuz etkiler.

106



Durham (2004) dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisini 1979-1998 donemine ait 80 iilkenin verisini kullanarak
incelemistir. Bu c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin veya portfoy yatirimlariin
biiyiime tlizerinde dogrudan bir etkisi oldugu sonucuna ulasilamamustir. Ancak, bu
calismada ortaya koyulan bazi veriler ev sahibi iilkelerin kurumsal ve finansal
gelismisliginin yabanci yatirimlarin olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasi i¢in Snemli

oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Hermes ve Lensink (2003, s.153-155) dogrudan yabanci yatirim alan tilkelerde gelismis
bir finansal sistemin varliginin, bu yatirimlarin biiylime iizerindeki olumlu etkisi igin
onemli bir 6nkosul oldugunu iddia etmektedir. Gelismis bir finansal sistem, kaynaklarin
etkin dagilimini sagladigi i¢in, dogrudan yabanci yatirimlara eslik eden teknolojinin
yayllma siirecine olumlu yonde katki yapmaktadir. Ciinkli, dogrudan yabanci
yatirimlarin biiylime iizerindeki olumlu etkisi, yatirim alan {ilkenin bu yatirimlar
sindirme kapasitesinin yeterli olmasina baghdir. Calisma, dogrudan yabanci yatirimlar
ile bliyiime arasindaki iliskide finansal sistemin roliinii ampirik olarak analiz etmistir.
67 iilkeden olusan veri seti i¢indeki 37 tlilkede dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeyi
olumlu yonde etkileyecek seviyede gelismis finansal yapilart oldugu sonucuna

varilmistir. Bu {ilkelerin ¢ogu Latin Amerika ve Afrika iilkesidir.

Alfaro ve digerleri (2010) dogrudan yabanci yatirimlar, finansal piyasalar ve biiylime
arasindaki cesitli iligkileri incelemistir. Calisgmanin teorik kisminda, ekonomideki
ajanlarin sadece iki alternatifinin oldugu varsayimi altinda bir piyasa modellenmistir.
Bu alternatifler, dogrudan yabanci yatirim yapmis yabanci bir firmada ¢alismak ya da
kendi firmasi kurarak dogrudan yabanci yatirimin dissal etkilerinden faydalanmaktir.
Firma kurmak, finansal piyasalardan kredi alma ihtiyaci yaratir. Bu senaryoya gore,
gelismis finansal piyasalarin varligi durumunda girisim baglatmak daha kolaydir.
Calismanin ampirik sonuglar1 dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye
onemli katkis1 oldugunu gostermistir. Ancak, pozitif etkinin gerg¢eklesmesi igin finansal

piyasalarin belli bir gelismislik diizeyine ulasmis olmasi gerekmektedir.
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Alfaro ve digerleri (2004) ekonomik kalkinma ile dogrudan yabanci yatirimlarin
iliskisinde finansal piyasalarin roliinii inceledikleri ¢alismalarinda, daha iyi finansal
piyasalarin dogrudan yabanci yatirimlarin dissallik ve yayilma etkilerini artiracagini ve
bunun da daha iyi biiyiime performanslarina yansiyacagmi ileri siirmislerdir. Finansal
piyasalarin gelismisligi dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime tizerindeki olumlu
etkilerini ortaya ¢ikarmada kilit rol oynar. Calismanin sonucunda finansal piyasalarin
gelismisliginin dogrudan yabanci yatirimlarin dissallik ve yayilma etkilerini artirdigi, bu
durumun da dogrudan yabanci yatirim alan {ilkelerde ekonomik biiylimeye katki
sagladigi ileri siirtilmiistiir. Finansal piyasalarin iyi islemedigi bir iilkede ise dogrudan
yabanci yatirimlardan tam anlamiyla yararlanmanin zor oldugu belirtilmistir. Bu
nedenle ozellikle finansal anlamda yerel kosullarin gelismesinin dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimeye olumlu etkilerini ortaya ¢ikarmada onemli oldugu

vurgulanmistir.

7.2. Veri ve Yontem

Bu kisimda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinde finansal
piyasalarin rolii ampirik olarak analiz edilmektedir. Analizde kullanilan model Sala-i-
Martin (1997) tarafindan biiytimeyi agiklamada c¢esitli faktorlerin etkisini 6lgmek
amaciyla gelistirilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bilyimeye etkisinde
cesitli altyap1 faktorlerinin etkisini analiz eden ¢alismalarin 6nemli bir kism1 bu modele
dayanmaktadir. Alfaro ve digerleri (2004) ile Hermes ve Lensink’in (2003), bir 6nceki

kisimda agiklanan ¢alismalarinda da kullanilan bu model soyledir:
BUYUME = a + B; .1+ Bm;jM+B,;.Z +e
Bu modelde yer alan I,M ve Z degiskenlerden olusan vektorlerdir. eise hata terimidir.

Ivektoriinde literatiirde ekonomik biiylimeyi agikladigi genel kabul goren degiskenler

yer almaktadir. Mvektorii biliyiime {iizerindeki etkisi incelenen degiskenleri
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kapsamaktadir. Ekonomik biiyiimeyi agiklamada kullanilan ve modelde kontrol edilmek

istenen gostergeler ise Z vektoriinde bulunmaktadir.

Bu c¢alismada kullanilan modelin daha agik bi¢imi soyledir:

BUYUME;, = a + By. BASLANGICGSY1H,, + B,. DYY;, + B5. (DYY.FINANS),,
+ B,. FINANS;, + Bs. KONTROL;, + e;;

Modelde kullanilan bagimli degisken BUYUME, kisi basi GSYH yillik biiyiime
oranidir. BASLANGICGSY1H, s6z konusu yila ait 2005 yili fiyat diizeyine gore sabit
GSYH degeridir. DYY, net dogrudan yabanci yatirirm girislerinin GSYH’ya oranidir.
FINANSgostergesi finansal piyasalarm gelismislik diizeyini 6lgmektedir. Finansal
piyasalarin gelismislik diizeyini 6lgmek i¢in farkli modellerde dort farkli gosterge
kullanilmistir. Bunlardan iki tanesi bankacilik sektorii ile iki tanesi ise menkul kiymetler

borsasi ile ilgilidir. S6z konusu gdstergeler sunlardir;

e Ozel sektore verilen kredi miktarnin GSYH’ya orani
e Banka aktiflerinin GSYH’ya orani
e Borsa islem hacminin toplam hisse degerine orani

e Borsadaki sirketlerin degerinin GSYH’ya orani

Modelde KONTROL degiskenleri olarak iki gosterge kullanilmistir. Bunlardan biri

yurti¢i tasarruflar, digeri ise enflasyondur.

Analizde kullanilan tiim veriler yillik bazlidir ve 1990-2012 donemine aittir. Bu
kisimdaki analizlere dahil olan iilke sayis1 97°dir. Bunlarin 24’ alt-orta, 32’si iist-orta,
41°1 1se yiiksek gelismislik diizeyindedir. Bu tilkelerin listesi EK 4’te yer almaktadir.
Analizde kullanilan verilerin kaynagi Diinya Bankasina ait Kalkinma Gostergeleri ve

Kiiresel Finansal Gelismislik veritabanlaridir.
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7.3. Ampirik Sonuclar

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinde finansal piyasalarin
rollinii incelemek amaciyla yapilan analizlerin sonuglart ve yorumlar bu boéliimde
sunulmaktadir. Yapilan analizlerde finansal piyasalarin gelismis olmasinin dogrudan

yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkisini artirip artirmadigi test edilmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligini  6lgmek icin birbirinden farkli gdstergeler
kullanilmistir. Bu gostergeler bankacilik sektorii veya menkul kiymetler borsasi ile ilgili
olanlar bi¢iminde iki gruba ayrilabilir. Bdylece, bankacilik sektoriiniin gelismis
olmasinin dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkisi agisindan énemi ile menkul
kiymetler borsasinin gelismis olmasinin dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisi
acisindan 6nemi farkli modellerde test edilmistir. Analizler yapilirken iilkeler iki farkli
gelismislik diizeyine gore gruplanmis ve iilkelerin gelismislik diizeyine gore sonuglarin

degisip degismedigi de incelenmistir.

Bankacilik Sektoriiniin Gelismis Olmasinin Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin

Biiyiimeye Etkisi A¢isindan Onemi

Tablo 16’da finansal gelismislik diizeyi 6zel sektore verilen kredi miktarinin GSYH’ya
orani ile Olgiilmektedir. Bu tablodaki analiz iist-orta gelismislik diizeyindeki iilkeleri
kapsamaktadir. Tablodaki modellerde bagimli degisken kisi bast GSYH biiylime
oranidir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore tiim siitunlarda

sabit etkiler modeli kullanilmistir.

Model 1°de GSYH seviyesinin, 6zel sektore verilen kredi miktarinin ve dogrudan
yabanci yatirim girisinin biiylime iizerindeki etkisi gozlenmektedir. Model 2’de
dogrudan yabanci yatirimlar ile 6zel sektore verilen kredi miktarinin etkilesimini

gosteren “DYY*Kredi Miktar1” degiskeni modele eklenmistir. Bu degiskenin etkisinin
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pozitif yonlii ve anlamli olmasi1 6zel sektoriin krediye erisiminin dogrudan yabanci

yatirimlarin biiylime tizerindeki etkisini artirdigin1 géstermektedir.

Model 3 ve 4’de kontrol degiskenleri olan yurt ici tasarruflar ve enflasyon eklenmistir.
Bu degiskenler kontrol altindayken sonucun degismedigi, iist-orta geligmislik
diizeyindeki iilkelerde ozel sektdre verilen kredilerle birlikte dogrudan yabanci

yatirimlarin biiyiime iizerindeki olumlu etkisinin arttig1 gériilmektedir.

Tablo 16:Finansal Gelismislik Diizeyinin Kredi Miktar ile Olciildiigii Modeller
(Ust Orta Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime Orani)

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH 0.00179*** 0.00171*** 0.00136*** 0.00131***
(0.000229) (0.000231) (0.000237)  (0.000246)
Kredi Miktar1 -0.0965***  -0.106***  -0.106*** -0.103***
(0.0144) (0.0150) (0.0146) (0.0145)
DYY 0.180*** 0.0951* 0.162*** 0.144***
(0.0422) (0.0570) (0.0566) (0.0556)
DYY *Kredi Miktari 0.00293**  0.00231* 0.00292**
(0.00132) (0.00129) (0.00127)
Yurti¢i Tasarruflar 0.206*** 0.197***
(0.0305) (0.0309)
Enflasyon -0.00174***
(0.000434)
Sabit Terim -0.816 -0.230 -3.737*** -3.106***
(0.800) (0.840) (0.978) (0.976)
Gozlem Sayist 691 691 681 641
R2 0.127 0.133 0.190 0.219
Ulke Sayis1 32 32 32 32
Hausman p Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tablo 17°deki analiz yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkeleri kapsamaktadir. Tablonun
son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore tiim siitunlarda sabit etkiler modeli
kullanilmistir. Bu tabloda bir 6nceki tabloda oldugu gibi finansal gelismislik diizeyi
0zel sektore verilen kredi miktarinin GSYH’ya orani ile oSlgiilmektedir. Tablo 17,
yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde 6zel sektdre verilen kredi miktarinin dogrudan
yabanci yatirimlarin biiyiime {izerindeki etkisinde rol oynamadigimi gostermektedir.

Ulkelerin gelismislik diizeyine gdre sonuglar farklilasmaktadir.

Tablo 17:Finansal Gelismislik Diizeyinin Kredi Miktan ile Olciildiigii Modeller
(Yiiksek Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime Oram)

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH 0.000181*** 0.000172*** 0.000182*** 0.000158***
(3.70e-05) (3.76e-05) (3.84e-05) (3.83e-05)
Kredi Miktar1 -0.0378***  -0.0353***  -0.0354***  -0.0362***
(0.00406) (0.00448) (0.00455) (0.00450)
DYY 0.0452*** 0.0945** 0.0773* 0.0648
(0.0172) (0.0405) (0.0400) (0.0396)
DYY*Kredi Miktar1 -0.000364 -0.000277 -0.000196
(0.000271)  (0.000268)  (0.000265)
Yurti¢i Tasarruflar 0.0414** 0.0464**
(0.0201) (0.0207)
Enflasyon -0.0864***
(0.0236)
Sabit Terim 0.330 0.285 -0.913 -0.00321
(0.806) (0.807) (0.872) (0.904)
Gozlem Sayisi 859 859 847 831
R2 0.100 0.102 0.109 0.123
Ulke Sayis1 41 41 41 41
Hausman p Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tablo 18’de finansal gelismislik diizeyi banka aktiflerinin GSYH’ya orani ile
Ol¢iilmektedir. Bu tablodaki analiz {st-orta gelismislik diizeyindeki {ilkeleri
kapsamaktadir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna goére tiim
siitunlarda sabit etkiler modeli kullanmilmustir. “DYY*Banka Aktifleri” degiskeninin
etkisinin pozitif yonlii ve anlamli olmasi 6zel sektoriin krediye erisiminin dogrudan
yabanci yatirimlarin biiyiime {izerindeki etkisini artirdigini gostermektedir. Model 3 ve

4°de kontrol degiskenleri eklendiginde sonucun degismedigi goriilmektedir.

Tablo 18:Finansal Gelismislik Diizeyinin Banka Aktifleri ile Ol¢iildiigii Modeller
(Ust Orta Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime Orani)

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH 0.00229*** 0.00223*** 0.00173*** 0.00164***
(0.000246) (0.000248) (0.000253)  (0.000249)
Banka Aktifleri -0.122***  -0.131***  -0.126***  -0.131***
(0.0146) (0.0153) (0.0149) (0.0146)
DYY 0.134*** 0.0582 0.109** 0.0885*
(0.0401) (0.0546) (0.0535) (0.0527)
DYY™* Banka Aktifleri 0.00255**  0.00240**  0.00272**
(0.00125)  (0.00121) (0.00119)
Yurti¢i Tasarruflar 0.194%*** 0.201***
(0.0299) (0.0294)
Enflasyon -0.00188***
(0.000406)
Sabit Terim -0.982 -0.445 -3.329*** -2.755***
(0.836) (0.875) (0.962) (0.953)
Gozlem Sayisi 602 602 597 597
R2 0.178 0.184 0.241 0.269
Ulke Sayist 32 32 32 32
Hausman p Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tablo 19’daki analiz yiiksek gelismislik diizeyindeki tilkeleri kapsamaktadir. Bu tabloda
bir 6nceki tabloda oldugu gibi finansal gelismislik diizeyi banka aktiflerinin GSYH’ya
orani ile ol¢iilmektedir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore
tiim siitunlarda sabit etkiler modeli kullanilmistir. Yiiksek gelismislik diizeyindeki
tilkelerde banka aktiflerinin GSYH’ya oraniin dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime

tizerindeki etkisinde rol oynamadig1 goriilmektedir.

Tablo 19:Finansal Gelismislik Diizeyinin Banka Aktifleri ile Ol¢iildiigii Modeller
(Yiiksek Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime Orani)

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH 0.000179*** 0.000169*** 0.000174*** 0.000152***
(3.67e-05) (3.71e-05) (3.78e-05) (3.75e-05)
Banka Aktifleri -0.0404***  -0.0367***  -0.0370***  -0.0385***
(0.00436) (0.00487) (0.00491) (0.00485)
DYY 0.0437** 0.113** 0.0924** 0.0715
(0.0178) (0.0445) (0.0441) (0.0437)
DYY* Banka Aktifleri -0.000516*  -0.000401 -0.000268
(0.000303)  (0.000300)  (0.000297)
Yurti¢i Tasarruflar 0.0366* 0.0440**
(0.0214) (0.0212)
Enflasyon -0.0949***
(0.0243)
Sabit Terim 0.857 0.697 -0.237 0.712
(0.822) (0.826) (0.903) (0.915)
Gozlem Sayist 791 791 784 783
R2 0.106 0.109 0.115 0.135
Ulke Sayisi 41 41 41 41
Hausman p Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Son dort tablo bir arada degerlendirildiginde bankacilik sektoriiniin gelismis olmasinin
iist-orta gelismislik diizeyindeki {ilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime
tizerindeki etkisini artirdig1 ancak, yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde anlamli bir

etki yaratmadigi sylenebilir.

Bu kisimda elde edilen ampirik bulgulara gore Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerinde olumlu
etkiler yaratmasi i¢in bankacilik sisteminin gelismis olmasi gerekmektedir. Ciinkii,
dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte gelen teknolojik bilgi ve becerilerin yerel
firmalara yayilabilmesi i¢in bu firmalarin faaliyetlerini finanse edecek kaynaklara
erisimi 6nemlidir. Gelismekte olan iilkelerde hem yeni girisimlerin olusmasi hem de
mevceut girisimlerin biiylime siire¢lerinde bankacilik sektorii finansal kaynak saglayan

onemli bir aktordiir.

Menkul Kiymetler Borsasinin Gelismis Olmasinin Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin

Biiyiimeye Etkisi A¢isindan Onemi

Tablo 20’de finansal gelismislik diizeyi borsa islem hacminin toplam hisse degerine
orani ile Olgiilmektedir. Bu tablodaki analiz ilist-orta gelismislik diizeyindeki iilkeleri
kapsamaktadir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore ilk ii¢
siitunda sabit etkiler, son siitunda rassal etkiler modeli tercih edilmistir. “DYY* Borsa
Islem Hacmi” bagimsiz degiskeni dogrudan yabanci yatirimlar ile borsanin gelismislik
diizeyi arsindaki etkilesimi temsil etmektedir. Bu degiskenin etkisinin anlamsiz olmasi,
ist-orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde borsanin gelismislik diizeyinin dogrudan

yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkisinde rol oynamadigini gostermektedir.
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Tablo 20:Finansal Gelismislik Diizeyinin Borsa Islem Hacmi ile Ol¢iildiigii
Modeller (Ust Orta Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime

Oram)
Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degigkenler
GSYH 0.000389  0.000363  0.000118 4.62e-06
(0.000243) (0.000243) (0.000258) (0.000151)
Borsa islem Hacmi -0.00707 -0.00241 -0.00337 0.00285
(0.00520)  (0.00604)  (0.00601) (0.00533)
DYY 0.350***  0.431***  0.447*** 0.404***
(0.0687) (0.0872) (0.0867) (0.0755)
DYY* Borsa Islem Hacmi -0.00227 -0.00190 -0.00112
(0.00150)  (0.00150) (0.00141)
Yurti¢i Tasarruflar 0.144*** 0.102***
(0.0536) (0.0252)
Enflasyon -0.00141***
(0.000478)
Sabit Terim 0.616 0.528 -1.758 -0.412
(1.054) (1.054) (1.350) (0.913)
Gozlem Sayist 451 451 451 451
R2 0.077 0.082 0.097 0.1569
Ulke Sayisi 26 26 26 26
Hausman p Degeri 0.0064 0.0005 0.0155 0,0589

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 21°deki analiz yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkeleri kapsamaktadir. Bu
analizde finansal gelismislik diizeyi borsa islem hacminin toplam hisse degerine orani
ile 6l¢tilmektedir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore ilk iki
stitunda rassal etkiler, diger stitunlarda sabit etkiler modeli tercih edilmistir.
“DYY*Borsa Islem Hacmi” bagimsiz degiskeninin biiyiime iizerindeki etkisi pozitif ve

anlamhidir. Yani, yiliksek gelismislik diizeyindeki {ilkelerde borsanin gelismislik
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diizeyinin dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisinde pozitif bir rol oynadigi

sOylenebilir.

Tablo 21:Finansal Gelismislik Diizeyinin Borsa islem Hacmi ile Olciildiigii

Modeller (Yiiksek Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime

Oram)
Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH -4.61e-05***  -4.55e-05*** -0.000106*** -0.000116***
(1.11e-05) (1.12e-05) (3.43e-05) (3.52e-05)
Borsa Islem Hacmi 0.00503** 0.00234 0.00253 0.00294
(0.00228) (0.00261) (0.00306) (0.00308)
DYY 0.0426*** 0.0132 -0.00503 -0.00516
(0.0163) (0.0213) (0.0225) (0.0224)
DYY* Borsa Islem 0.000699**  0.000752**  0.000752**
Hacmi (0.000331) (0.000342) (0.000342)
Yurtigi Tasarruflar 0.179*** 0.183***
(0.0254) (0.0255)
Enflasyon -0.0394
(0.0310)
Sabit Terim 2.588*** 2.704%** -0.0386 0.261
(0.351) (0.358) (0.987) (1.015)
Gozlem Sayist 765 765 758 758
R2 0.0538 0.0570 0.082 0.084
Ulke Sayist 40 40 40 40
Hausman p Degeri 0.3995 0.2729 0.0000 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 22’de finansal gelismislik diizeyi borsadaki sirketlerin degerinin GSYH’ya

orantyla Ol¢lilmektedir. Bu tablodaki analiz iist-orta gelismislik diizeyindeki {ilkeleri

kapsamaktadir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore tiim
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siitunlarda rassal etkiler modeli tercih edilmistir. “DYY* Borsa Degeri” bagimsiz
degiskeni dogrudan yabanci yatirnmlar ile borsa hacminin etkilesimini temsil
etmektedir. Bu degiskenin biliylime iizerindeki etkisi iist-orta gelismislik diizeyindeki
iilkelerde anlamsizdir. Yani, borsa islem hacmi dogrudan yabanci yatirimlarin

biiylimeye etkisinde bir rol oynamamaktadir.

Tablo 22: Finansal Gelismislik Diizeyinin Borsa Degeri ile Ol¢iildiigii Modeller
(Ust Orta Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime Orani)

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH 8.70e-05 5.01e-05 1.95e-05 -2.98e-06
(0.000160) (0.000159) (0.000154) (0.000156)
Borsa Degeri 0.0121 0.0256** 0.0139 0.0122
(0.00815) (0.0115) (0.0117) (0.0117)
DYY 0.348***  0.402***  0.396*** 0.377***
(0.0619) (0.0699) (0.0686) (0.0688)
DYY* Borsa Degeri -0.00230 -0.00123 -0.00101
(0.00141) (0.00142) (0.00141)
Yurti¢i Tasarruflar 0.0982***  (0.0993***
(0.0271) (0.0275)
Enflasyon -0.00130***
(0.000471)
Sabit Terim 0.445 0.474 -1.846 -1.581
(1.036) (1.036) (1.340) (1.334)
Gozlem Sayisi 449 449 449 449
R2 0.0927 0.1030 0.1478 0.1621
Ulke Sayis1 26 26 26 26
Hausman p Degeri 0.5336 0.6313 0.8847 0.9351

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tablo 23’teki analiz yiiksek gelismislik diizeyindeki {ilkeleri kapsamaktadir. Bu
analizde finansal gelismislik diizeyi borsadaki sirketlerin degerinin GSYH’ya oraniyla
Olclilmektedir. Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi sonucuna gore ilk iki
siitunda rassal etkiler, diger siitunlarda sabir etkiler modeli tercih edilmistir.
“DYY*Borsa Degeri” bagimsiz degiskeninin biiylime iizerindeki etkisi yiiksek
gelismislik diizeyindeki iilkelerde pozitif yonlii ve anlamlidir. Yani, borsa islem hacmi

dogrudan yabanci yatirimlarin biiyliime etkisinde pozitif rol oynamaktadir.

Tablo 23:Finansal Gelismislik Diizeyinin Borsa Degeri ile Olciildiigii Modeller

(Yiiksek Gelismislik Diizeyindeki Ulkeler, Bagimh Degisken: Biiyiime Orani)

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
GSYH -4.53e-05***  -4.40e-05*** -9.00e-05** -9.87e-05**
(1.21e-05) (1.22e-05) (3.87e-05) (3.94e-05)
Borsa Degeri 0.00254 -0.00159 -0.00176 -0.00175
(0.00228) (0.00281) (0.00349) (0.00349)
DYY 0.0398** 0.0162 0.00477 0.00399
(0.0164) (0.0188) (0.0197) (0.0197)
DYY™* Borsa 0.000761**  0.000736**  0.000761**
Degeri (0.000302) (0.000307)  (0.000307)
Yurtici 0.180*** 0.183***
Tasarruflar (0.0254) (0.0255)
Enflasyon -0.0380
(0.0311)
Sabit Terim 2.790*** 2.888*** -0.249 0.0362
(0.354) (0.359) (1.085) (1.109)
Gozlem Sayisi 763 763 756 756
R2 0.0457 0.0538 0.080 0.082
Ulke Sayist 40 40 40 40
Hausman p Degeri 0.7685 0.8672 0.0001 0.0000

Parantez i¢indekiler standart sapmalardir

% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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7.4. Sonuc¢

Yukarindaki kisimda yapilan analizlerde finansal gelismislik diizeyi bankacilik
sektoriiniin ve menkul kiymetler borsasimnin gelismisligi olarak iki gruba ayrilmistir.
Bankacilik sektoriiniin ist-orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde, menkul kiymetler
borsasinin ise yiiksek gelismislik diizeyindeki tlkelerde 6nemli oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Bankacilik sektoriiniin gelismis olmasi {ist-orta gelismislik diizeyindeki tlkelerde 6zel
sektoriin finansal kaynaklara erisimini saglayarak dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu
etkilerinin a¢iga c¢ikmasinda rol oynamaktadir. Bankacilik sektoriiniin  gelismis
olmasmin yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin

biiyiimeye etkisinde anlaml1 bir rol oynamadig1 gézlenmektedir.

Yiiksek gelismislik grubundaki iilkelerde menkul kiymetler borsasinin gelismislik
diizeyi dogrudan yabanci yatirimlarm olumlu etkilerini agiga cikarmaktadir. Ote
yandan, menkul kiymetler borsasinin gelismislik diizeyinin orta gelismislik diizeyindeki
iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisinde anlamli bir roli

bulunmamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yayilma etkisinin agiga ¢ikmasi ve biiylime iizerindeki
olumlu etkisinin artmasi i¢in firmalarin finansmana erisebilmesi gerekmektedir. Bu
kisimdaki analizlerde ortaya ¢ikan sonuglara gore gelismekte olan iilkelerdeki firmalar
i¢in bankacilik sektorii 6nemli bir finansman kaynagi iken, menkul kiymetler borsasinin
belirgin bir etkisi yoktur. Ote yandan, gelismis iilkelerde menkul kiymetler borsast,
bankacilik sektoriine gore daha 6nemli bir finansman kaynagidir. Bu durumda, gelismis
tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin yayilma etkisinin finansal kaynaklara erisimi
daha c¢ok borsa kanaliyla olan kurumsal sirketler tizerinden gergeklestigini

diistindiirmektedir.
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8. SONUC VE GENEL DEGERLENDIiRME

Tiirkiye’nin de iginde yer aldig1 gelismekte olan iilkelersermaye yetersizligi ve tasarruf
ac1g1 nedeniyle disaridan sermaye girisine ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu iilkeler igin
dogrudan yabanci yatirimlarin diger dis finansman kaynaklarina gore daha avantajhi
oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli yapist
nedeniyle daha giivenilir bir finansman bi¢imidir. Ulkede ekonomik kriz veya
olaganiistii baska siireglerin olusmasi durumunda dogrudan yabanci yatirimlar iilkeyi
hemen terk edemezler. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye teknoloji transferi
saglama, beseri sermayeyi giiclendirme gibi olumlu bagka etkiler yaratma potansiyeli de

bulunmaktadir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde Tiirkiye’nin biiylime siirecinin finansmaninda dogrudan
yabanci yatirimlarin 6nemli oldugu gosterilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
Tiirkiye’nin ihtiya¢ duydugu dis finansmani dis bor¢lanma yaratmadan saglar. Bu
sayede, biiylime siirecinin siirdiiriilebilirligine katkida bulunur. Bu kisimda agiklanan
dis bor¢ yaratmayan biiylime modelinde, dig borcun artmamasi i¢in gereken dogrudan
yabanci yatirim miktarinin cari acik, dis bor¢ ve biiylime oranlar1 ile ABD’deki
enflasyon seviyesine bagli oldugu gosterilmisti. ABD’deki enflasyonun %2
seviyesinde sabit oldugu varsayilarak diger li¢ degiskenin alabilecegi li¢ farkli degere
gore 27 farkli senaryo ig¢in gerekli dogrudan yabanci yatirim oranlart hesaplanmstir.
Baz senaryoda biiylimenin %5, cari acik oraninin %6, dis bor¢ oranmnin ise %45
seviyelerinde olacagi varsayilmigtir. Buna gore, dis bor¢ oraninin artmamasi igin
Tiirkiye’ye yillik GSYH’nin %3.02°si kadar dogrudan yabanci yatirim girisinin

gerceklesmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Yatirim kosullarmi etkileyen olumsuzluklarin yaganmasi durumunda, dogrudan yabanci
yatirimeilar iilkeyi hemen terk edemeyecegi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar iilkenin
risklerini de iistlenirler. Bu nedenle, iilkenin risk seviyesi ile dogrudan yabanci yatirim
girisi arasinda negatif bir iliski olmas1 beklenir. Bu ¢alismanin altincit kisminda, sz

konusu beklenti ampirik olarak analiz edilmis, iilke risk faktorlerinin dogrudan yabanci
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yatirnm girigine etki edip etmedigi incelenmistir.  Ayrica, bu etkinin {ilkelerin
gelismislik diizeyine gore nasil farklilastigi da degerlendirilmistir. Ulke risk faktorii
Standard&Poors, Moody’s ve Fitch kuruluslar tarafindan tilkelere verilen kredi notlar
ve tlilke risk primi gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit takasi (CDS) degerleri ile
temsil edilmistir. Analizler ii¢ baslik altinda yapilmistir. Analizler yapilirken iilkeler
gelismislik durumuna gore gruplanmis ve gelismislik diizeyindeki farkliliklarin

sonuclara etkisi de incelenmistir.

Analize konu olan ilk baslik kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
belirleyici etkisidir. Elde edilen bulgulara gore, iilke risk gostergelerinin iilkeye
dogrudan yabanci yatirim girisi tizerindeki etkisi iilkelerin gelismislik durumuna gore
farklilagmaktadir. Orta gelismiglik diizeyindeki iilkelerde, kredi notunun, ilkeye
dogrudan yabanci yatirim girisi {lizerindeki etkisi pozitif iken; yiiksek gelismislik
diizeyindeki iilkelerde, kredi notunun dogrudan yabanci yatirim girisi iizerinde belirgin
bir etkisi bulunmamaktadir.  Yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerin genellikle
ekonomik ve siyasi yapilar1 daha istikrarli ve kredi notlar1 da daha yiiksek
seviyelerdedir. Bu nedenle yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde kredi notlar
iilkelerin risk diizeylerini agiklasa da bu diizeylerin nerdeyse hi¢ biri yliksek risk
anlamina gelmediginden dogrudan yabanci yatirim girisi lizerinde belirgin bir etkisinin
olmamas: sasirtict degildir. Orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde kredi notlarinin
seviyesi daha degisken olabilir. Ciinkii bu iilkelerin ekonomik ve siyasi yapilar1 gelismis
iilkelere gore daha istikrarsizdir. Bu nedenle yatirimcilarin orta gelismislik diizeyindeki

iilkelere yonelirken kredi notlarin1 dikkate almalar1 beklenen bir sonuctur.

Ikinci baslik, yatirim yapilabilir seviyenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
belirleyici etkisidir. Bu kisimda yatirim yapilabilir seviye li¢ kredi derecelendirme
kurulusundan en az ikisinin notunun yatirim esiginin {izerinde olmas1 olarak
tamimlanmustir. Ulke kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesiyle birlikte,
iilkeye dair genel olarak degisen risk algilarinin iilkeye yonelen portfoy yatirimlarinin
yani sira dogrudan yabanci yatirimlar1 da olumlu yonde etkilemesi beklenir. Bu kisimda

yapilan analizde risk durumu yatirim yapilabilir seviyenin iistiine ¢ikan tilkelere yonelen
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dogrudan yabanc1 yatirimlarda belirgin bir artis olup olmadigi incelenmistir. Elde edilen
sonuclara gore iilke kredi notunun yatirnm yapilabilir esige yiikselmesinin dogrudan
yabanci yatirnm girigi lizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir. Orta gelismislik
diizeyindeki iilkelerde, kredi notunun yatirim yapilabilir esige yiikselmesinin ardindan
gerceklesen dogrudan yabanci yatinm artisinin daha uzun bir siireye yayildigi
gozlenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim karar1 almak ve bu karar1 uygulamak zaman

aldigi icin elde edilen bu sonug tutarhdir.

Uciincii baslik altinda iilke risk primi gdstergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit takasi
(CDS) degerlerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde risk seviyesindeki artis
dogrudan yabanci yatirim girisini negatif yonde etkilerken, yiiksek gelismislik
diizeyindeki iilkelerin risk primindeki degisikliklerin dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir.

Calismanin altinct boliimiinden elde edilen bulgular Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig
gelismekte olan iilkeler acisindan degerlendirildiginde iilkelerin kredi notu ve risk primi
gostergeleri ile temsil edilen risk diizeylerinin dogrudan yabanci yatirim girisi iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Bir iilkenin risk diizeyi arttik¢a o iilkeye
dogrudan yabanci yatirim girisi azalmaktadir. Ciinkii yatirimer bir iilkeye yaptigi
yatirimla birlikte iilkedeki riskleri de {iistlenmektedir. Bu nedenle gelismekte olan
iilkeler agisindan dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeye yonelik politikalarin 6nemli bir
bileseni iilkedeki makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi olmalidir. Ayrica,
miilkiyet haklarinin korunmasi, rekabet kosullarinin saglanmasi, herkese esit mesafede
olan giivenilir bir hukuk sisteminin varlig1 gibi faktorler de giivenli bir yatirim ortami

saglayarak yatirimcilarin iistlendigi riskleri azaltmaktadir.

Bu calismanin yedinci kismi1 dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerindeki etkileri
ile ilgilidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye birikimine ve teknolojik yapiya
katkida bulunma potansiyeli oldugu icin biiyiime {izerinde de olumlu etkiler yaratmasi

beklenir. Ancak, ampirik ¢alismalarin bazilar1 s6z konusu etkinin olumsuz da
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olabilecegini gostermektedir. Teorik olarak dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime
tizerinde olumlu etkiler yaratmasi muhtemelse de literatiirdeki ¢aligmalar dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylime {izerindeki etkilerine dair birbirinden farkli sonuglara
ulagmiglardir. Ampirik c¢aligmalarin sonuglarindaki farkliliklar, dogrudan yabanci
yatirimlarin  biiylime tizerindeki etkisinde bagka parametrelerin de belirleyici
olabilecegini diislindiirmektedir. Yapilan yatirimlarin amaci, bi¢cimi ve yatirim alan
ilkenin kosullarina bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi lilkelerde olumlu

etkiler yaratabildigi gibi etkileri olumsuz veya belirsiz olabilir.

flgili kismin basinda yabanci yatinmlarin biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen
calismalarin ulastig1 sonucglar 6zetlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye
etkisinde yatirim alan tiilkenin kosullarinin roliinii inceleyen calismalar genellikte iilke
kosullarinin 6nemli oldugunu gostermektedir. Yatirnm alan iilkenin beseri sermayesi,
makroekonomik istikrari, ticaret politikasi, yatirim tesvikleri, teknolojik birikimi,
rekabet kosullari, finansal sisteminin gelismislik durumu gibi faktorler dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu faktorlerden
finansal sistemin gelismislik durumunu inceleyen giincel bir literatiir mevcuttur.
Gelismis bir finansal sistem kaynaklarin etkin dagilimini sagladigi i¢in, dogrudan
yabanci yatirimlara eslik eden teknolojinin yayilmasi siirecine olumlu yonde katki
yapmaktadir. Ciinkii, dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime tlizerindeki olumlu etkisi,
yatirnm alan iilkenin bu yatirimlari sindirme kapasitesinin yeterli olmasina baghdir.
Hermes ve Lensink (2003)ile Alfaro ve digerleri (2004) finansal piyasalarin giiclii
olmasinin, dogrudan yabanci yatirimlarin digsallik ve yayilma etkilerini artiracagini ve

bunun da biiyiime performanslarina yansiyacagini ileri siirmiislerdir.

Bu calisgmanm yedinci bélimiinde yapilan analizlerfinansal piyasalarin gelismislik
durumunu inceleyen diger caligmalardan iki yoniiyle farklidir. Birincisi, analizler
yapilirken tilkeler orta ve yiiksek gelismislik diizeylerine gore gruplanmis ve iilkelerin
gelismislik diizeyine gore sonuglarin nasil degistigi ortaya koyulmustur. Ikincisi,
finansal piyasalarin gelismisligini 6l¢mek i¢in kullanilan gostergeler bankacilik sektorii

veya menkul kiymetler borsasi ile ilgili olanlar bi¢ciminde iki gruba ayrilmistir. Boylece,
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bankacilik sektoriiniin gelismis olmasinin dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye
etkisi acisindan 6nemi ile menkul kiymetler borsasinin gelismis olmasinin dogrudan

yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkisi agisindan 6nemi farkli modellerde test edilmistir.

Elde edilen bulgular tilkelerin gelismislik durumuna gore farklilagmaktadir. Bankacilik
sektorlinlin gelismis olmasi iist-orta gelismislik diizeyindeki iilkelerde 6zel sektoriin
finansal kaynaklara erisimini saglayarak dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu
etkilerinin aciga c¢ikmasinda rol oynamaktadir. Bankacilik sektoriiniin  gelismis
olmasmin yiiksek gelismislik diizeyindeki iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin
biliylimeye etkisinde anlamli bir rol oynamadigi gozlenmektedir. Yiiksek gelismislik
grubundaki iilkelerde menkul kiymetler borsasinin gelismislik diizeyi dogrudan yabanci
yatirimlarin olumlu etkilerini agiga ¢ikarmaktadir. Ote yandan, menkul kiymetler
borsasinin gelismislik dilizeyinin orta gelismislik diizeyindeki {ilkelerde dogrudan

yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkisinde anlamli bir rolii bulunmamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin yayilma etkisinin aciga ¢ikmasi ve biiyiime tizerindeki
olumlu etkisinin artmasi i¢in firmalarin finansmana erigebilmesi gerekmektedir. Bu
kisimdaki analizlerde ortaya ¢ikan sonuglara gore gelismekte olan iilkelerdeki firmalar
i¢in bankacilik sektorii 6nemli bir finansman kaynagi iken, menkul kiymetler borsasinin
belirgin bir etkisi yoktur. Ote yandan, gelismis iilkelerde menkul kiymetler borsas,
bankacilik sektoriine gore daha 6nemli bir finansman kaynagidir. Bu durumda, gelismis
iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin yayilma etkisinin finansal kaynaklara erigimi
daha c¢ok borsa kanaliyla olan kurumsal sirketler tizerinden gergeklestigini

diistindiirmektedir.

Tirkiye’nin de iginde yer aldigi gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sisteminin
dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerinde olumlu etkiler yaratmasi i¢in énemli
oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte gelen teknolojik bilgi ve
becerilerin yerel firmalara yayilabilmesi i¢in firmalarin finansal kaynaklara erisimi

onemlidir. Gelismekte olan iilkelerde hem yeni girisimlerin olusmasi hem de mevcut
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girisimlerin biiyiime siireclerinde bankacilik sektorii finansal kaynak saglayan onemli

bir aktordiir.
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OZET

Bu tezin amaci dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili ii¢ dnemli soruyu cevaplamaktir. ilk
olarak Tirkiye’nin biiyiime siirecinde dogrudan yabanci yatirimlarin  Onemi
incelenmistir. Daha sonra, iilke risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki belirleyici etkisi arastirilmistir. Son olarak, dogrudan yabanci yatirimlar,

finansal piyasal ve biiylime arasindaki iligkiler incelenmistir.

Calismada acgiklanan bor¢ yaratmayan biiyiime modelinden elde edilen sonuca gore,
Tiirkiye’nin biiyiime siirecinde dig bor¢ oraninin artmamasi i¢in GSYH’nin en az

%3.02’s1 kadar dogrudan yabanci yatirim girisinin ger¢eklesmesi gerektigidir.

Caligmanin son kisimlarinda tilkeler gelismiglik diizeylerine gore gruplanarak panel veri
analizleri yapilmis ve su sonuglara ulasilmistir. Birincisi, kredi notu ve risk primi
gostergeleri ile temsil edilen {lilke risk diizeyi gelismekte olan iilkelerde dogrudan
yabanci yatirim girisi lizerinde anlamli pozitif bir etkisi yaratirken, gelismis iilkelerde
bu etki anlamsizdir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler agisindan dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmeye yonelik politikalarin 6nemli bir bileseni iilkedeki makroekonomik ve

siyasi istikrarin saglanmasi olmalidir.

Ikincisi, gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminin, gelismis iilkelerde ise menkul
kiymetler borsasinin dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime lizerinde olumlu etkiler
yaratmasi i¢in dnemli oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte
gelen teknolojik bilgi ve becerilerin yerel firmalara yayilabilmesi i¢in firmalarin
finansal kaynaklara erisimi gereklidir. Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ne kadar
yiiksekse, krediye ihtiya¢ duyan yerel girsimcilerin yeni yatirnmlar yapmast o kadar

kolaylasir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Dogrudan Yabanci Yatirrm, Gelismekte Olan Ulkeler,
Panel Veri, Ulke Risk Faktorleri, Finansal Piyasalar
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ABSTRACT

This thesis aims to answer three important questions related with foreign direct
investment. First, the importance of foreign direct investment for the growth process of
Turkey is investigated. Then, the determinant effects of country risk factors on foreign
direct investment were analyzed. Lastly, the links between foreign direct invest,

financial markets and growth was examined.

According to the non-debt-creating growth model, explained in this study, the amount
of foreign direct investment that Turkey needs to attract in order not to increase the
foreign debt ratio is at least 3.02% of GDP.

In the last parts of this study, panel data analyses were implemented by grouping
countries according to their development levels. Results show that country risk factors,
represented by credit ratings and risk premium, have a significant positive effect on
foreign direct investment for developing countries. For developed countries this effect is
insignificant. Therefore, for developing countries, an important component of foreign

direct investment policy should be ensuring macroeconomic and political stability.

In developing countries banking system has an important role in creating positive
spillover effects of foreign direct investment on growth. On the other hand, stock
market has such an important role in developed countries. In order to benefit from
foreign direct investments’ technological knowledge and skills, local firms’ access to
financial resources is necessary. The more developed the local financial markets, the

easier it is for credit constrained local entrepreneurs to invest on new businesses.

KEYWORDS: Foreign Direct Investment, Developing Countries, Panel Data, Country

Risk Factors, Financial Markets
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