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OZET

Diinya ekonomisinde ger¢eklesen yaygin etkilerinin 1980°li yillarda yeni yeni
hissedilmeye baslayan kiiresellesme olgusu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
hizlica artis gostermesine sebep olmustur. Cagimizda uluslararasi sermaye
hareketleri diinyanin en bilinmedik kosesinde dahi ekonomik, politik ve sosyal
yasamu1 tesir altina almistir. Bu hareketler arasinda yabanci sermaye hareketleri diinya
ekonomisinde yasanan kiiresellesme olgusuyla hizlica artmaya baslamis ve bdylece
gelismekte olan Ulkelerin ihtiyaci olan sermayeyi dofrudan yabanct sermaye
yatirimlar ile gidermelerine yardimer olmustur. Ev sahibi iilke adina dogrudan
yabanct sermaye yatirimlar yalnizca bir sermaye degil bununla birlikte teknolojik
yenilik, bliyiime ve yeni istihdam alanlart olusturmanin kaynagi olarak gériilmiistiir.
Ve bu yollarla geligmekte olan tlkeler ekonomik gelisme ve kalkinmalarin
hizlandirmayr ve bunun siirdiirilebilir olmasini ummaktadirlar. Bu olanaklar
sayesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sadece gelismekte olan iilkeler degil
gelismis iilkeler tarafindan da tercih edilmektedir.

Bu c¢alismanin  amaci, literatiirde bulunan ¢alismalar g6z Oniinde
bulundurularak, makroekonomik istikrar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iligkiyi analiz etmektir. Oncelikle dogrudan yabanci yatirmmui etkileyebilecek
ekonomik faktorleri ampirik olarak analiz edilecek olup dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin ekonomik biliylimeye katkist gozlemlenecektir. Ardindan dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin makroekonomik istikrar iizerinde parasal, mali ve
finansal olarak etkilerine deginilecektir. Taranilan birgok literatiir sonuglarina gore,
genel olarak dogrudan yabanci yatinmlarin ekonomik bityiime ve kalkinma iizerine
olumlu etkist genel kabul gérmektedir.

ANAHTAR KELIMELER
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Ekonomik Biiytime, Makroekonomik

Istikrar, Ekonomik Kalkinma
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ABSTRACT

The phenomenon of globalization, which began to be felt in the 1980s due to
the widespread impacts of the world economy, led to a rapid increase in direct
foreign investment. International capital movements in our age have influenced
economic, political and social life even in the most unknown corner of the world.
Among these movements, foreign capital movements started to increase rapidly with
the phenomenon of globalization in the world economy and thus helped the
developing countries to replenish the required capital by direct foreign capital
investments. Direct foreign investment on behalf of the host country is not only a
source of capital but also a source of technological innovation, growth and creation
of new jobs. These types of developing countries also hope to accelerate their
economic development and hope to keep development sustainable. Thanks to these
opportunities, direct foreign investment is preferred not only by developing countries
but also by countries that are already developed.

The aim of this study is to analyze the relationship between macroeconomic
stability and foreign direct investment, taking into account the literature. Firstly,
economic factors that may affect foreign direct investment will be analyzed
empirically and the effects of direct foreign capital investments on macroeconomic
stability in monetary, fiscal and financial terms. According to the results of many
literature surveyed, it is generally accepted that there is a positive effect of foreign

direct investment on economic growth and development.

KEYWORDS
Foreign Direct Investment, Economic Growth, Macroeconomic Stability, Economic

Development
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GIRIS

Kiiresellesme uluslararas: biitiinlesme anlamina gelerek iilkeler arasindaki
ekonomik, teknolojik ve ticari sinirlart ortadan kaldirmistir. Boylelikle sermaye
transferi ve dolasimi kolaylasmigtir. Bu sermaye transferlerinin kisa vadeli port{dy
yatirimlar: ve uzun dénemli dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari (DYSY) ile
gerceklesmektedir. Sermaye yetersizligi problemini, portfoy yatirimlar ile ¢dzmek
zorlu bir yoldur. Ciinkii portfoy yatirimlari, kisa vadeli banka kredileriyle birlikte en
riskli sermaye hareketi bilesenini olusturmaktédlr. Portfoy yatirnmlarinda ki asiri
dalgalanmalar doviz kuru ve faiz oranlarn @izerinde istikrarsizliga ve Odemeler
dengesi sorunsalina yol agmaktadir (Cengiz ve Karacan, 2015: 342). Gelismekte olan
iilkelerde (GOU) tasarruf yetersizligi ve doviz kithigi nedeniyle rekabet giicii. zayif
oldugundan, DYSY’ler bu iilkeler i¢in ciddi 6nem tasimaktadir. Ancak bazi
GOU’lerin 6niinde, DYSY girisleri igin gesitli engeller bulunmaktadir. Bunlar siyasi-
ekonomik istikrarsizlik, ulusal parada deger artiglari, vergi sisteminin karmasikligs,
kamu bor¢larinin fazlahigi ve maliyet enflasyona gibi engellerdir (Yaprakli, 2006:
23). Buradan hareketle DYSY’lerin ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya katki
saglamalart igin bazi degisikliklere gidilmelidir. DYSY’ler ekonomiyi ayakta tutan
bir olgu olarak hem ekonomik hem de politik ¢ergevede, ekonomik biiylime ve
kalkinmayr gergeklegtirebilmesi i¢in dnemli bir faktdr olarak da goriilmektedir.
DYSY’leri yararlari, i¢ sermaye girisi, teknoloji transferleri, istihdam yaratmasi ve

ihracata yonelik yararlar saglamaktadir (Yaprakli, 2006: 23).

Boylelikle portfdy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye girisleri ile ekonomik
biiyiime ve kalkinma saglanmasi mimkiin goriilmezken, DYSY’ler ile bunu
saglamak miimkiin gériilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, bir takim makroekonomik
degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigi ve bunun makroekonomik istikrar

tizerine etkisi gozlemlenmistir.



BIRINCI BOLUM

DOCRUDAN YABANCISERMAYE YATIRIMLARIN TANIMI, ONEMI,
TURLERI VE EKONOMIK BUYUMEYE ETKILERI

Bu bosliimde DYSY’lerin tanimi, nemi ve tiirlerine deginilecek olup ardinda

ekonomik bilyiimeye etkileri ele alinacaktir.

1.1.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

Bir firma dis piyasaya erismek istediginde {i¢ yola bagvurabilir. Bunlarin
birincisi firmanin kendi mallarmi kendi iilkesinde iirettikten sonra yabanci bir lilkeye
ihracat yapmasidir. Ikinci yol olarak, piyasasina girmek istedigi iilkedeki bir firmayla
anlasip ortaklik anlasmasi yapmaktir. Bdylece kendi teknolojisini, tiretim yontemini
ve ticari markasinin kullanilmasina izin verebilir. Ucgiincii yol ise firmanin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yaparak dig piyasaya girmesi seklindedir.

Bu boliimde dncelikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili bazi
tanimlar verilerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm tiirleri agiklandiktan
sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin nedenleri, etkileri ve makroekonomik

istikrar iizerinde ki etkileri agiklanacaktir.

1.1.1.Yabanci Sermaye Yatirimlarinm Bazi Tanmmlar ve Tiirleri

“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar’” unsurundaki “yabancr” kelimesi
kendi iilkesinin disinda yani bagka bir iilkeden olmak anlaminda kullanilir. Yabanci
sermaye terimi ise herhangi bir {ilkedeki belirli orandaki sermayeye baska bir,ﬁlke
vatandaglarinin sahip olmasi anlamini ifade etmektedir. “Dogrudan” kelimesi ise

yabanci sermaye yatirimlarini portfoy yatirimlarindan ayirmaktadir.



Uluslararasi alanda olusan dzel sermaye hareketleri dort gruba ayrilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Portfoy yatirimlart
Cok uluslu sirketler

Banka kredileri

v ¥V OV V¥V

1.1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Onemi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY) genel bir ifadeyle, bir tilkede
ki isletmenin bagka bir tilkede ki isletmeyle uzun vadeli bir bag kurmak maksadiyla
gerceklestirdigi uluslararasi yatirimlari ifade etmektedir. Bagka bir degisle, iktisat
literatiiriindeki ¢ogu tanima gére DYSY’ler herhangi bir iilkede bir firmay: satin
almak veya yeni kurulacak olan bir girketin kurulug sermayesini saglamak amaciyla o
ilkede bulunan sirketler araciligi ile diger bir ilkede bulunan girketlere
gergeklestirilen ve kendisinin yani sira teknoloji transferleri, isletmecilik bilgisi
(know-how) ve yatinmcilarin kontrol yetkisini de yaninda getiren yatirimlardir
(Karluk, 2001: 100). Bu tiir de ki yatirimlar sadece sermaye transferi diginda girigim,
teknoloji, risk tagima ve diizenleme (organizasyon) aktarimi da yaratmaktadir. Bu
sebeple isletmelerin yalnizca tesis ve techizatlarma saglanan finansman olarak

degerlendirilmemektedir (Yaprakli, 2006: 24).

DYSY, bir iilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinmadan hedefledigi amaglara
ulasmak i¢in dnemli olan faktdrlerden biri olarak degerlendirilmektedir. Kiiresel
iiretimin tekrardan yapilanmasma ve gelismis iilkeler (GU) ve gelismekte olan
iilkeler (GOU) arasinda ki uluslararasi gelir dagiliminin sekillenmesinde bityiik pay:
olan DYSY’ler, diinya genelinde de son zamanlarda ciddi oranda artis
gostermektedir (Lee, 2005). Diger bir taraftan bir tilkede ki kalkinma siireci,
ekonomik biiyliimeyi, politik, sosyal ve cevresel degismeleri de i¢ine almaktadir.
Yalniz giiniimiiz sartlarinda ekonomik entegrasyonun ve uluslararasi ekonomik ve
parasal kiiresellesme yaganmaktadir. Bunlardan dolayr ekonomik biiyiime
gerceklesmeden siirdiiriilebilir  ekonomik kalkinmanin meydana gelmeyecegini
s6yleyebiliriz. Bir iilke ekonomik biiyiimeyi belirli diizeye getirmek ve boylece

stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak adina tilkenin kaynak yeterlilifine sahip olmasi
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gerekmektedir. Bu demek olmaktadir ki, yatirimlarin finanse edecek sekilde yeterli
bir tasarrufa, teknolojiye ve ddvize sahip olmalidirlar. Kaynak yetersizligi ¢eken bazi
GOU de DYSY’ler, bu dar bogazlar1 asabilmekte dnemli bir rol oynayacaktir. Bu
lilkelerin yabanci sermayeden beklentileri, yurtigi tasarruf agiklarini kapatmak ve
yatirimlart arttirarak bilylimenin gergeklestirilmesidir. Dogru sekilde planlanmig ve
etkin olarak olarak ydnlendirilmis DYSY’ler, yatrimin yapilmis oldugu ev sahibi
iilkenin ekonomi iizerine ¢esitli pozitif ekonomik tesirler olusturur. Bunlar teknoloji
yeniligi ve tiretim bilgisi, gelir, istihdam, ddviz girigi, ihracat artigi, vergi geliri,
ddemeler dengesi, ekonomik biiyiime ve kalkinma ve genel anlamda refah gibi
etkilerdir. Fakat makroekonomik istikrardan yoksun, bor¢lanma orani yiiksek ve kisa
vadeli yabanci sermaye. giriglerinin daha fazla yasandig iilkelerde bu olumlu etkiler

ve beklentilerin ger¢eklesmeyecegi gosterilmektedir (Seyidoglu, 1999: 676-977).

Ev sahibi olan iilkelerin DYSY’lerin pozitif ekonomik etkilerinden
yararlanabilmeleri i¢in  uzun donemde ekonomik istikrari saglayabilecek
DYSY’lerikendi iilkelerine ¢ekebilmeleri gerekmektedir. Bu baglanti da Asiedu
(2002)’e gore, ozellikle GOU’ler de ihracat kaynakli DYSY leri etkileyen unsurlar,
is gilicti maliyetleri, rantabilite (verimlilik), ulasim maliyetleri, hiikiimet
politikalarmin  kolaylastirict unsurlar;,  politik istikrar ve giivenlik seklinde
siralanabilir. Soyle ki, bu sebepler ne derece olumlu olursa iilkenin DYSY ¢ekme
basarist o kadar yiiksek olacaktir (Asiedu, 2002: 110-111). Ulkelerin kalkinmasin da
ve istikrarin da DYSY’lerin 6nemli bir rol oynadigini anlayan iilkeler, bu yatirimlari
kendi iilkelerine yonlendirmek adina ciddi yaris igerisindedirler. Bu nedenle de
iilkeler, yabanci sermaye akimlarinin oniinde bulunan sinirlart kaldirip iilkeye
sermaye giriglerini dzendirmiglerdir (Agenor, 2001: 3). Bazi iilkeler DYY’leri
tilkelerine yonlendirme konusunda diger iilkelere nispeten daha fazla istekli ve
basarilt olduklart gézlemlenmektedir. Bu baglamda en az yabanci sirketlerin
belirledikleri hedefler kadar, ev sahibi iilkelerinde DYSY’leri ¢ekme mevzusunda ki

talep ve cabalari etkilidir (Moosa ve Cardak, 2006: 200).

1.1.1.2. Portféy Yatirimlar: ve Onemi

Bir iilkenin para ve mevduat piyasalari eliyle olusturulan bono, tahvil ve hisse

senedi gibi mali varliklarin uluslararasi sermaye pazarlari tarafindan satin alinmasi
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araciigiyla gerceklesen yatirimlardir. Mali varhiklara yapilacak olan yatirimlar
portfdy yatirimlari veya dolayli yatirimlar seklinde adlandirilir (Ozalp, 2004: 241).

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilir.

Bilindigi sekilde portfdy yatirimlari tasarruf yapan kisilerin hisse senedi ve
tahvil alimi seklinde gerceklestirdigi yatirimlardir. Hisse senetleri, temsil ettikleri
oranlar degerinde onu var eden isletmelere ortaklik payr saglamaktadir. Boylece
yatirimer sirketin elde ettigi kardan bir pay alir. Tahviller ise bir ¢esit 6diing fon
saglama unsurlarindan olup ortaklik payt saglamazlar. Bunun yerine tahvil sahibi
odiing verdigi fonlarin karsiiginda bir faiz getirisi saglamaktadir (Seydioglu,
600).Portfdy yatirimlarinin amaci kar amaci giitmektir. Bulunduklar: tilkedeki siyasi
ve ekonomik gelismelere ¢ok duyarlidirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkelere

yiiksek miktarda uluslararasi portfdy yatirimi olmus ise bir mali krize sebep olabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile portfoy yatirimlar: arasinda ciddi
farklar bulunmaktadir. Bu farklar asagidaki gibi belirtilebilir (Seydioglu, 2003: 600-
601).

e DYSY’nin temel 6zelligi yurtdisinda yeni olusturulan yabanct is varliklar
veya satin alman hali hazir bulunan iiretim kuruluglarinim ydnetiminin
yabanci firmanin elinde veya kontroliinde olmasidir. PortfGy yatirimlarinin
ise, hisse senedi bulunan yatirimcinin igletme yonetimi adina sadece dolayh
sekilde kontrol hakkina sahiptir. Bu hak, elinde hisse senedine sahip olan

kiginin, sirket genel kurulunda verecegi oylarla degerlendirilir.

o Portfoy yatirimlari, bir kurulugun hisse senetlerinin yabanci yatirimeilar eliyle
satin alinmast durumudur. Bu gesit yatirim tiirlerin de ev sahibi llke sadece
doviz girisi saglamaktadir. DYSY de ise genellikle ev sahibi iilkeye sermaye
ile birlikte iiriin teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de getirmesi sdz

konusudur.

e Bu iki unsur igin yatiimcilarinm zellikleri de birbirinde ¢ok farklidir.

DYSY’lerde genellikle yatirim ¢ok uluslu sirketler (CUS) aracilifiyla



yapilmakta olup portféy yatirimlarini gerceklestirenler kurumsal yatirimeilar,

mali kurumlar veya dogrudan bireysel olarak yatirim yapan yatirimeilardir.

e En 6nemli farklardan bir digeri ise aralarindaki vade farkidir. Portfoy
yatirimlart DYSY’lere nazaran daha fazla hareketli, kisa vadede

gei‘geklegtiginden kaynakli gecici ve degisken yapiya sahiptirler.

Kiiresellesme ile birlikte bir iilke veya b(‘jlgéde bulunan yatirim platformunda
farklilik olmasi o bdlgeye gerceklesen portfdy yatirnmlarinda da hareketlenme
saglayacaktir. Gelismekte olan bir iilke adina portfoy yatirimlari yeni istihdam
saglayip refah bir ortam olugturacaktir. Bu durum ise iilkede pozitif etkiler yaratip
kalkinmasina yardimer olabilir. Fakat bu yatirnmlar uluslararasi yatirimcilarin
beklentilerini yeterince karsilayamadiklarmdan bu fonlar kisa siire igerisinde tilkeyi
terk edeceklerdir. Bunun aksine arazi, ekipman, emlak gibi fiziki mallarin varligi ve
isletmenin yonetimi seklinde ki DYSY’lerin ev sahibi lilkeyi terk etmesi giigtiir.
Ayrica portfoy yatirimlari terk ettigi tilkeye tekrar geri donebilirler ancak DYSYler
terk etmis olduklari lilkeye geri doniisleri gok daha giigtiir. (Arikan, 2006: 11-12).

1.1.1.3. Cok Uluslu Sirketler ve Onemi

En az iki iilke i¢inde {iretim ya da ticaret etkinligi gerceklestiren kuruluslara
¢ok uluslu sirketler (CUS) denmektedir. Bu kuruluglar dogrudan yabanci sermaye
girisle saglayan ve birgok tilkede ise katma deger olusturan hareketleri kontrol edip

bu yatirimlart yoneten kuruluglardir (Arikan, 2006: 13).

CUS ana iilkede biiyiik bir isletmeye sahip olup sonrasinda diger iilkelerde
biisbiitiin ya da bir kismima sahip oldugu kurulug aracilifiyla faaliyetlerini devam
ettirmektedir. Bu tiir kuruluglar bir taraftan dikey ve yatay o6l¢ek ekonomilerin
faydalarindan diger bir taraftan monopol (tekel) benzeri pozisyonunun olusturdugu
avantajlardan faydalanirlar (Parasiz, 2007: 115).CUS aslinda birgok a¢idan
kiiresellesmenin biiyiik bir aktoriidiir. CUS mal ve hizmetlerinin ulusal hudutlarin
disina ¢ikmasini saglarlar. Bu kuruluglar faaliyetlerini global ¢apta planlayarak tiim

diinyaya fikir teknoloji ve begeni ihrag¢ ederler (Cohn. H, 2005: 277).



1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin etkileyen faktorleri ekonomik,
siyasi, sosyal ve psikolojik ve ahlaki degerler olarak siralayabiliriz (Ceken, 2003: 45-
49). Aslinda bu faktérler iki iilke arasindaki kar ve kar transferini yaratan ayni
zamanda yabanci sermayenin varligini ve siirdiriilebilirligini saglayan faktorler

seklinde degerlendirilebilir.
1.2.1. Ekonomik Faktorler

Calismamizda bu bashik altinda ekonomik faktdrler olarak ekonomik biiyiime,
yerel piyasa bilyiikliigii ve 6zellikleri, isgiicii, vergi oranlari tesvikleri, piyasa girisi,
yerel para birimi, doviz kuru, sermaye ve kar transferleri ve ticaret politikas ele

alinacaktir.

1.2.1.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiytime yillik bazda milli gelirde ki defisme seklinde ifade
edilmektedir. Ayni zamanda {iiretim artist da denilebilmektedir. Literatiirde
biiylimenin DYSY’ler iizerinde ki etkisini arastiran ¢aligmalarin ¢ogunda iki
degisken arasinda anlamli ve pozitif bir il.i(ski bulundugu sonucuna varitlmistir.
Yiiksek biiyiime oranina sahip ekonomiler, daha diisiik biiylime oranina sahip
ekonomilere kiyasla daha iyi kar firsatlari sunmaktadir. Bundan dolayr DYSY’ler
daha yiiksek biiyiime oranina sahip ekonomilere yonelmesine sebep olmaktadir.
Biiyime DYSY’leri ¢ekmekte olup DYSY’ler de ekonomik biyiimeyi
hizlandirmaktadir. Bu durumda ekonomik bilyiime ile DYSYler arasindaki iligki iki
yonlidiir (Giil, 2010: 33).



1.2.1.2. Yerel Piyasa Biiyiikliigii ve Ozellikleri

Yabanci yatirimer tarafindan bir ilkeye yatirim yapilacak ise ilkenin
cekiciligini belirleyen en 6nemli unsur ev sahibi iilkenin pazar yapisi, ekonomik
ozellikleri ve ekonomik pazarin bityiikliigidir. Ev sahibi iilke piyasasi yeterli
derecede biiyiik ve genis ise yatirimcilar o lilkeye ihracat yerine DYSY yapmay:
tercih etmektedirler. Baska deyisle, bir malin ortalama piyasaya giris maliyetinin,
piyasada ki ortalama iiretim maliyetini ge¢mesi durumda iiretim {ilkede ihracat

yerine DYSY ile yapilmaktadir (Candemir, 2006: 100).

Yerel piyasanin biiyiikliigli sadece ev sahibi iilkenin niifusu -ile alakali
olmayip ayni zamanda efektif talebi yani niifusun satin alma giicii ile ilgilidir. Ev
sahibi lilke i¢in reel satin alma giicliniin yiiksek olmast ve bununla birlikte
ekonominin biiylime potansiyelinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Ev sahibi tilkenin
pazar biiyiikliigii ve bu biiylimenin sebep oldugu talep artist DYSY’ler de artisa yol

agmaktadir.

Literatiirde yerel piyasa biylkliginin DYSY iizerindeki etkisini
gozlemlemek igin yapilan ¢alismalarda iki degisken arasindaki iligki ¢ogunlukla
pozitif yonlii ¢tkmigtir. Hem GU’ler hem de GOU’ler agisindan nem tasiyan yerel
piyasa biiyiikliigii yapilan ¢alismalara gére GOU’ler igin daha &nemli oldugu
saptanmistir (Govdere, 2003: 33).

1.2.1.3. Is Giicii

Yabanci yatirimeilar i¢in bir ¢ekici unsur ise iiretim faktorlerinin ¢esitli ve
ucuz olmasidir. Uretim faktorlerinin baginda ise is¢i giicii gelmektedir. Scheneider ve
Frey (1985), Summary ve Summary (1994),Wheeler ve Mody (1992) ve Chakrabarti
(2001) DYSY ’lerin gelismekte olan ev sahibi iilkelerin ig¢i giicti maliyetleri arasinda
anlaml iligkiler oldugunu gézlemlenmistir. Bu da isgiicii maliyeti ve DYSY arasinda
ki iligkinin negatif yonlii oldugunu gostermektedir. Yabanci yatirimceilar ¢alisanlarin
ev sahibi iilkeden belirleyip segeceklerinden kaynakli yerel isgiicti kalitesine de

6nem vermektedir. Cok daha fazla isgiicii gerektiren tekstil ve giyim tarzi sektdrlerde
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CUS diisik icretlerden avantaj saglayabilmek adma iiretimi GOU’de
yapmaktadirlar. Fakat iicretler is¢i giiciiniin ¢ekiciligini gosteren tek unsur degildir.
Yabanci yatirimcilar isgiiciiniin egitim diizeyine de ayni 6zeni gosterirler. Ciinkil
belirli bir egitim diizeyine sahip ve donamimlt bir isglici, iretime daha hizli ayak
uydurabilecek ve saglamis oldugu verimlilik daha yiiksek olacaktir (Arikan, 2006:
30). Bilhassa bilgiye dair teknolojilerin uygulanmasi esnasinda, donamiml isgiiciine
ve esnek isgiicii pazarlarina duyulan ihtiyag, tiiketiciye yonelmis girisimci, iliskileri
kuvvetli ve satis kabiliyeti olan nitelikli igglicti talebini arttirmaktadir (Mecidov,

2004: 44).

Ulkelerdeki iiretim siirecinin git gide daha ¢ok sermaye yogun bir hal
olusturmasi, bu siiregte is giictiniin dnemini nispi sekilde azaltmis olup sermayeyi
daha ¢ok 6n plana atmigtir. Bu goriis, pazarin yabanct yatiimlar tarafindan cazip
olmasinda yalnizca iicretlerin etkili olmadigint is giicii niteligi ve verimliliginin de

onemli oldugunu vurgulamaktadir (Govdere, 2003: 30).

Ozetle; DYSY’ler GOU’lerde emek yogun, GU’lerde ise teknoloji yogun
sektorlere egilim gosterdigi seklindedir. GOU’lere gergeklestirilen DYSY igin diisiik
ticretler tercih edilirken GU’lere yapilan DYSY igin isgiiciiniin niteligi ve verimliligi

g6z oniinde bulundurulmaktadir.

1.2.1.4. Vergi Oranlar ve Tegvikleri

Ev sahibi iilkedeki diisiik vergiler, vergi sisteminin modern ve diizgiin
isleyisi, ¢ifte vergilendirmenin Oniine gegen anlasmalar ve vergisel tesvikler
DYSY’ler iizerinde olumlu etkisi bulunmaktadir (Giil, 2010: 34). Ciinkii yabanci
yatirimer ev sahibi iilkede glimriik vergilerinde tlimli bir oran veya taksitlendirme,
yatinm indirimi, diistik kredi seklinde tesvik unsurlarindan faydalanmak isterler
(Alpar ve Ongun, 1985: 97). Yabanci yatirimlar ile elde edilen karlar iistiindeki
yiiksek vergi yiikii ev sahibi tilkelere gergeklestirilen yatiimlar engeller. Bundan

dolay1 tesviklerin bol ve ¢esitli olmasi yabanci yatirimet i¢in Snemlidir.



DYSY’leri ¢ekmek adina GOU’ler gesitli vergi tesvikleri uygulamaktadir.
Bunlar; vergi ertelemesi, azaltilmig kurumlar vergisi oram, yatirim ve amortisman
indirimi, yeniden yatirim tesvikleri, azaltilmis stopaj vergileri, satis vergisi
muafiyetleri, azaltilmig ithalat ve giimriik vergileri v.b. seklinde siralanmaktadir

(Agun, 2008: 214).

1.2.1.5. Piyasa Girisi

Yabanct yatwrimer firmalart yatirim yapacaklari iilkenin ekonomilerin disa
aciklig1, diinya pazarlariyla entegrasyon seviyesi, piyasa ekonomisinin saglanip
saglanmadigi, hukuk ve adalet diizeninin modern olusu gibi etkenleri dikkate

almaktadir (Karaca, 1997: 97).

Yani kisacasi yabanci yatirimeilarin genel piyasaya girisini engellemeyip
simirlamayan ya da miisaade eden yasa ve yonetmelikler yatirnmetlarin gelir
potansiyelini ve karliligini arttirabilir. Bununla beraber yabanci sirketlerin, bir
iilkedeki yerel sirketlerle esit kosullar altinda rekabet edebiliyor olmalari yabanci

yatirimcilar bakimindan biiylik 6nem arz etmektedir.

1.2.1.6. Yerel Para Birimi

Yerel para birimlerinin, baglica para birimleri (yen, euro ve dolar) cinsinden
maliyeti DYSY’leri gergeklestiren CUS’lerin kar ve maliyet oranlarini dogrudan
etkilemektedir. CUS yatirimlari yerel para cinsi tizerinden gergeklestirdikleri igin,
olast bir deviilasyon riski bu kuruluglarin parasal miilkiyetleri ile birlikte ciro ve kar
oranlarinin diizeyini de etkileyecektir. Ekonomik dengelerin ve yabanci yatirimcinin
giivenini saglayabilmek adina yerel para biriminin istikrarli ve ayni zamanda dengeli
bir kur politikasiyla yonetilmesi gerekmektedir. Bilhassa da yerel pazarda ihracat
yapmak i¢in hevesli CUS’lar tarafindan bu istikrar biiylik Snem arz etmektedir

(Arikan, 2006: 31).
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1.2.1.7. Doviz Kuru

Bir iilkede ki doviz kuru gelir ve maliyet etkisi olarak iki yonden ev sahibi
lilkeyi etkilemektedir. Bir lilkede ulusal paranin degerlenmesi tiiketicilerin satin alma
glictinii artiracaktir. Bundan dolay1 piyasada iiretimi gergeklestirilen iirlinlerin satisi
yabanci yatirim adina daha cazip hale tagmnacaktir. Bu durum gelir etkisi olup
yabanct yatirimlar iizerinde pozitif bir etki olusturmaktadir. Bir ekonomide ki ulusal
paranin gliglii olmasi o piyasanin rekabet gﬁcﬁnﬁ kirmaktadir. Bu durum ise o
piyasada bulunan ev sahibi iilkedeki DYSY leri azaltip diger ticaret bolgelerindeki
DYSY’leri ise arttiran bir maliyet etkisi olusturur. Eger gelir etkisi maliyet
etkisinden biiyiik ise ev sahibi iilkedeki DYSY seviyesinde artig olacaktir. Maliyet
etkisini gelir etlisinden biiylik oldugu durumda ise ev sahibi iilke bulunan DYSY’ler
diizeyinde bir azalis goriilecektir. Kisacasi; ulusal paranin degerlenmesi sonucunda
ev sahibi iilke yatirimlarinda ki azalis diger bolgelerdeki yatirimlarda artisa sebep
olacaktir (Batmaz ve Tunca, 2005: 23-24). Deger artis ve distislerin yani sira,
kurlardaki asir1 dalgalanmalar ve istikrarsizliklar DYSY’leri olumsuz sekilde
etkilemektedir. Bundan dolay1 ev sahibi iilkenin sahip oldugu para birimi istikrarli

bir sekilde dengeli bir kur politikasi ile yonetilmesi gerekmektedir.

DYSY ile d6viz kuru arasindaki iligskiye yonelik Caves (1988), Froot ve Stein
(1991), Bloinigen ve Feenstra (1996) tarafindan ger¢eklestirilen ¢aligsmalara gore iki
degisken arasinda negatif bir iligki olugunu géstermisken Edwards (1990)’a gore bu
iki degisken arasinda anlamli ve pozitif bir iliski gézlemlemistir. Tuman ve Emmert

(1999) ise anlaml bir iliski bulamamigtir (Chakrabarthi, 2001: 100).

1.2.1.8. Sermaye ve Kar Transferleri
Yabanct yatirimetlar ev sahibi lilkeye kazandirmis olduklar kar ve

yatirdiklarr sermayeyi geri' ¢ikarmak isteyebilir ve kendilerine bu hakki taniyan

lilkelere yabanci sermaye yatirimi yapmaya 6zen gosterirler.
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1.2.1.9. Ticaret Politikas:

Bir iilkede izlenen ticaret politikalari, o tlkede gergeklestirilen ithalatin ve
ihracatin maliyetini ve zorluk derecesini belirlemektedir. Bu ticaret politikalar
global iiretim ve dagltnﬁ taktikleri yoniinde verimliliklerini en iist seviyeye ¢ikarip
maliyetlerini diigiik tutmayr amaglamiglardir. Bu politikalar CUS’larin  yakimn

takibinde olup bu politikalara sahip olan iilkelere yatirim yapmak isterler.
1.2.2. Siyasal Faktorler

Calismamizda siyasal faktorler ev sahibi iilkenin politik istikrari iizerinden

ele alinacaktir.

1.2.2.1. Politik Istikrar

Yabanct yatirimer igin yatirim kararmt etkileyen en 6nemli unsurlardan biri
iilkenin ekonomik ve siyasi istikrara sahip olmasidir. Bir iilke siyasi istikrara sahip
ise bu durum ekonomik istikrart da saglayan bir faktdr oldugundan sermaye
yatirimlarmi ayrica etkilemektedir. Genel olarak bir devletin politik durumu ve
istikrar1 yatmimcinin  kararlarini  etkilediginden kaynakli siyasal ve ekonomik
istikrara sahip olmayan bir iilkeye yatirim gerceklestirerek sermayelerini risk altina

almak istemezler.

Politik istikrara sahip olan iilkeler uzun vadeli risklerin diisiik oldugu
iilkelerdir. Bundan dolay politik istikrara sahip olan tilkeler yatirim yapan yabanci
yatirimeilar adina her daim gekicidir. Ciinkii yabanci yatirimci ilk 8nce emniyet ve
giiven beklemektedir. DYSY lerin de beklenen kari elde edebilmeleri ¢ogu zaman
uzun vadede gergeklesmektedir. Bu yiizdende bir iilkenin giincel politik durumu
lizerinden saglanan giiveni degil de uzun vadede olan politik ve ekonomik istikrar

tizerinde ki giiven beklentiyi yansitmaktadir.
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1.2.3. Sosyal ve Psikolojik Faktorler

Sosyal ve psikolojik unsurlar yabanci sermaye yatirimlar igin bir diger
unsurdur. Bu faktorler gegmisten gelen bazi endiselerle gelecekten pekte iyi olmayan
sonuglar beklenmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’nin son donemdeki basarili
ekonomik ve siyasi performansina ragmen, bu durumun uzun dénemli bir iyilesme
oldugundan emin olmadik¢a, yabanci yatirimeilarin tilkeye girmelerine biiyiik engel
teskil etmektedir. Bazi yatirimcilar yatirim yapacag tilkedeki ideolojik cereyanlarin
ve yabanci sermaye konusunda ki olumsuz kampanyalarin yatirimeilar: biiyiik Slgiide

tedirgin etmektedir (Ceken, 2003: 48).

Cogunlukla biitiin GOU’de goriilmekte olan yabanci sermaye kargiti griigler
yeni sermayede ki risk oranini arttirmakta ve bdylece yatirimeiyt korku ve endise
icine sokmaktadir. Ulke ekonomisi ile entegrasyonunu iyi saglamis ve yabanci
sermayeden biiyiik oranda faydalanan Macaristan, Irlanda, Belgika, Yunanistan gibi
tilkeler yabanci sermaye s6z konusu oldugu zaman 6n yargil fikirler beslemedigi
gorillmektedir (Mecidov, 2004: 46). Bu sckilde psikolojik rahathia sahip olan

iilkelere yabanci sermayenin sagladigi katkilarda ¢ok bilytik olacaktir.

Sosyal faktorler kapsaminda sermaye yatirimini etkileyen bir diger unsur da
isgiicli piyasasindaki diizenlemeler ve sendikal faaliyetlerin etkinligidir (Memmedov,
20). AB’de bu diizenlemeler ¢ok katt olmasinin aksine ABD ve Tirkiye’de esnek bir
mevzuat uygulamaya sahiptir. Bunlarla beraber ev sahibi tilkedeki alt yapmin
(havaalanlari, yollar, telekominasyon agi, enerji...) son derece 1yi ve gelismis olmasi
yatinnmetlarin karsilagsacaklart maliyetleri ve verimlilikleri iizerinde biiyiik bir rol
oynar. Bir iilkenin altyapt sorunu varsa bu iilke yatinm g¢ekmekte zorlanabilir.

Bundan dolayi altyapt unsuru sosyal faktdrlerde en 6nemli unsurdur.
1.2.4. Ahlaki Degerler

Ev sahibi iilkenin sosyal statiisti, geleneksel 6zellikleri ve ahlaki degerleri
yabanci yatirimcilar tarafindan sermaye yatirimlarini etkilememesi gerekmektedir.
Her ne kadar teori iizerinde ahlaki degerlerin yatirimeilarin yatirim  diisiincesini

etkilememesi ekonomik faktérlerin belirleyici unsur olmasi gerektigi ifade edilse de,
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pratikte yabanci yatirimeilarin iilkede kendilerini yabanci sekilde hissetmeyecekleri

bir ortam tercih ettikleri bilinmektedir (Ceken, 2003: 49). $&yle ki halkini az ¢ok
bildigi kiiltiiriine yabanci olmadigy, o iilke insanlarinin aliskanliklarina ve tepkilerine
asina olmak, satig ve liretim faaliyetinde bulunmak herhalde daha kolay bir aligveris
saglayacaktir. Ticari iligkiler ve karlilik ilk sirada ele alinmakla beraber sosyal ve
ahlaki degerler arasindaki farkliliklarda yatirimeilarin kararlarini — etkiledigini

diisiinebiliriz.

Sonuc¢ olarak yabanci yatinmcilar ev sahibi iilkenin sosyal, siyasal ve
ekonomik politikalarinda dengeli ve istikrarlt olmasini istemektedir. Clinkii bu etkiler
yalnizca satis hasilatt ve karmi degil bununla beraber uluslararast piyasadaki
varligint 6zelliklede ev sahibi iilkedeki varligint ve devamliligini etkilemektedir.
[stikrar, yatimcilarin kendini giivende hissetmesi ve lilkeler arasinda ikili
yakinlasmalar  bir  {ilkenin yabanci yatirimcilar  tarafindan  ¢ekiciligini

giiclendirmektedir.

1.3. DOCRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GENEL
EKONOMIK ETKILERI

DYSY, teorik olarak hem yatirimin ger(;eklestigi iilke agisinda hem de
yatirrm  gerceklestiren iilke bakimindan belli basl bir takim ekonomik sonuglar
dogurur. Bu boliimde, ortaya ¢ikan bu ekonomik sonuglar yatirimin gergeklestigi
(home-country) ve yatirimi gergeklestien iilke (host-country) bakimindan

incelenecektir.
1.3.1. Yatirom Gergeklestiren Ulke Ekonomisi A¢isindan Etkileri

Yatirmmi gergeklestiren iilke ekonomisi agisindan dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin olumlu ve olumsuz etkileri seklinde ifade edilecektir.
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1.3.1.1. Olumlu Etkiler

Dis yatinim kazancinin yatirimi gerqekle§tirén tilkeye transferi yani, CUS’ler
yatirim stirecinde elde ettigi vergi sonrasi net kart yatirimi gergeklestiren
tilkeye transfer ederse bu séz konusu iilkenin yatirim kapasitesini ylikseltir.
Ancak ev sahibi iilkeler bu durumdan pek memnun olmayip kar transferini

transferini engelleyici 6nlemler almaktadir.

DYSY ler yatirimi gergeklestiren iilke adina yeni pazarlar agabilir ve biiyiime

imkani1 sunabilmektedir.

Yatirimi gergeklestiren tilke isgiicli istihdaminin ana iilkeden saglamasi yani
ev sahibi lilkenin nitelikli isgiicti bulma olanagi zayifsa ya da yatirimi
gergeklestiren iilke bu yonde tegvikler 6ngorityorsa CUS’larin is¢iyi ana

tilkeden temin etme olasilig1 yliksektir (Mecidov, 2004: 52-53).

1.3.1.2. Olumsuz Etkileri

DYSY’ler sonucunda CUS’lar AR-GE birimini, yabanci sermaye ile birlikte
yatirim yaptigi tilkeye getirebilir ve bdylece ana tilkenin teknolojik tistiinliigii

bitebilir.
Bazi iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine ¢ekebilmek i¢in vergi
muafiyeti, vergi tatili, disiik gelir vergisi gibi uygulamalar yapmakta olup

CUS’lar yatirimlarini bu tilkeye kaydirabilirler.

Yatirimi gergeklestiren iilke sermaye ihrag ettiginden dolayi kisa ve orta

stiregte 6demeler dengesinde olumsuz baski olusturmaktadir.

Ev sahibi tilkedeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik yatirimer ve yatirum

yapan {ilke i¢in risk dogurmaktadir. Bu durum yatirimer firmanin karlilik ve
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biiylimesi iizerinde olumsuz bir etki yaratmasiyla beraber iilke agisindan

sermaye kaybi da olusturabilir (Mecidov, 2004: 52-53).

1.3.2. Yatirim Ceken Ulke Acisindan Etkileri

Yatiim ¢eken {ilke ekonomisi agisindan dogrudan yabanci sermaye

yatirmmlarmin olumlu ve olumsuz etkileri seklinde ifade edilecektir.

1.3.2.1. Olumlu Etkileri

Yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeyi iiretim, ekonomideki fiyatlari, istihdamui,

6demeler dengesini, ihracati, ithalati, ekonomik biiyiimeyi, ekonomik refah gibi

bircok agidan etkilemektedir. Bu faktdrlerin bazilari kisa zaman igerisinde hemen

ortaya ¢ikarken bazilart ise zaman alip yillar sonra belirmektedir.

DYSY’ler ev sahibi iilkenin milli gelirini arttirarak biiylime saglamaktadir.
Giintimiizde DYSY lerin sagladig karlar ev sahibi iilke icerisinde kalip yeni
teknoloji ve Ar-Ge ihtiyaglart admna tekrardan yatirima dontismektedir.
Boylece iilkenin ekonomik biiyiimesine stireklilik kazandirmaktadir. Yani
yabanci yatirimlardaki kar transferi giinimiizde ¢ok az seviyelere inmistir.
Bununla beraber yabanci sermaye yatirimlart yeniden yapilanma ve
dzellesmede en iyi ara¢ oldugu gibi, yan sanayilerin olusmasina da katkist

olmaktadir (Mecidov, 2004: 48).

DYSY’ler ev sahibi iilkenin istihdamma dogrudan ve dolayli etki ederek
istihdam seviyesini arttirir.  Issizligin azalmasina katkt saglamaktadir.
DYSY’lerin gelismekte olan iilkelere istihdam iizerinden sagladigi katki o
iilkenin toplam istihdaminin %1 ile %6 arasinda degismektedir. CUS’larin
tarim ve madencilik sektoriinde geri kalmis olup imalat ve hizmet sektdriinde

istihdam yaratma kapasitesi oldukga yiiksektir (Kaymakgi, 2001: 9).

DYSY’ler ev sahibi iilkenin ddemeler dengesi tizerinde de etkili olmaktadir.

Uzun dénemde ithal ikame edici ve ihracati arttiric1 uluslararasi ve kiltiirel
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pazarlara erisimi kolaylastirict  etkiler saglayarak iilkenin ddemeler
dengesinin diizelmesinde katkida bulunur. Séyle ki, yeni bir tesis kurmak
maksadiyla yurtdisindan yatirimcilar tarafindan sermaye girisi saglanmis olup
ddemeler dengesine pozitif sekilde yansitilir. Yine bu siiregte tesis tiretime
gectigi zaman ve buna bagli olan girket ev sahibi iilkede faaliyete
basladiginda {tiretimin bir miktarint ihrag ederek ya da ithal ikamesinde
degerlendirerek 6demeler dengesinde anlamli ve iyi yonde etki etmeye devam
edebilir. Diger bir taraftan bagli olan sirketin yurtdigindan ara mal veya ham
madde ithal etmesi de 6demeler dengesinde negatif etki olarak yansiyacaktir.
Bununla birlikte CUS’larin elde ettikleri karlarin tilkeye aktarimi ve yabanci
tiretim unsurlarina gergeklestirilen ddemeler doviz ¢ikisi saglayacak olup
ddemeler dengesini olumsuz etkileyecektir. Bu durumda da goriiniiyor ki
yabanct yatirimlarin 6demeler dengesi tizerinde ki etkisi yatirimin maksadi ile

baglantilidir (Arikan, 2006: 41-42).

Literatiir sonuglarina gdre CUS’lar 6zelliklede GOU’de yerel kuruluglara
nazaran daha verimlidir. CUS’larin verimliliklerinin yiiksek olmasinda temel
faktor, {diretim Olgeklerinin  genis ve sermaye yogun teknolojiler
kullanmalaridir. Gelismis tilkelerde bu verimlilik farki ¢ok belirgin degildir.
Fakat gelismekte olan iilkelerle CUS’lar arasinda verimlilik farki ¢ok daha
belirgindir. Yerel kuruluglarin ise yabanci sermayeli kuruluslarin iiretim
becerilerini, pazarlama tekniklerini taklit ederek verimliligi arttirabilirler

(Arikan, 2006: 43).

DYSY’ler iilke ekonomisine canlilik ve dinamizm kazandirir i¢ rekabeti
arttirip i¢ piyasaya yonelik tiretim gerceklestirerek doviz tasarrufu saglar.
Rekabet {iretimde verimliligi ve teknoloji transferini saglayan 6nemli
faktorlerden biridir. Ayrica yabanci yatinimlar mali kaynaklari ve yatirimlar
arttirir. Fonlarin kaynagini ¢esitlendirerek istikrara olumlu katkida bulunur.

Bu da tilkenin dis borg¢ gereksinimini azaltir (Mecidov, 2004: 50).

CUS’lar elde ettikleri karlar Slgiistinde yerel hiikiimetler i¢in vergi gelirini

saglarlar ve bu da o iilkenin biit¢e a¢iklarina olumlu katkida bulunur.
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1.3.2.2. Olumsuz Etkileri

e DYSY’ler ile ilgili en bilyilk kaygi CUS’larm ev sahibi iilke ekonomisi
{izerinde belitleyici bir s6z hakkma sahip olmasiyla ilgilidir. Ozellikle
| iilkenin kilit noktasi yabancilarin denetimine girmesi biiyiik tedirginlik
olusturmaktadir. Buda iilkenin siyaseten ve iktisaden ulusal egemenlik
sorununu getirmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bazen yatirimei
devletler kendilerine giimriik vergi korumasi gibi dzel ayricaliklar vermeleri
konusunda ikna edilmektedirler. Ancak bu durum igerisinde DYSY,
demokratik isleyisin kotiiye gitmesi pahasina iilkeye giris yapabilirler. Bu
ozellikler, yabancilarin paylarini diigiik fiyatlardan elde etmek adina gergek
bir diirtiiye sahip oldugu petrol, madencilik ve dogal kaynaklarda ki yatirim

icin gegerlidir (Stiglitz, 1994: 92-93).

e CUS’lanin &zellikle madencilik sektériinde gergeklestirdigi yatirimlar ev
sahibi tilkenin dogal kaynaklarinin islenmeden yatirimet iilkeye gitmesine ve
ev sahibi {ilkenin ¢ok ciddi bir katma degerden yoksun kalmasmna neden

olmaktadir (Kaymakei, 2001: 12).

Calismamizin bu bdliimiinde DYSY lerin tanimi ve 6nemi {izerinde durulmus
olup DYSY tiirlerine kisaca deginilmistir. DYSYleri etkileyen faktérleri ekonomik,
siyasal, sosyal ve psikolojik ve ahlaki degerler altinda incelenmistir. Ardindan
DYSY’lerin genel ekonomik etkilerini yatirumi gergeklestiren ve yatirimi geken tilke
iizerindeki olumlu olumsuz etkilerine deginilmistir. Bir sonraki bdlimiimiizde

makroekonomik istikrarin Snemi ve DYSY ile iliskisi ele alinacaktir.
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IKiNCi BOLUM

MAKROEKONOMIK ISTIKRAR TANIMI, ONEMI, DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE ILISKiSi

Bu bolimde makroekonomik istikrarin tanimi, Onemi ve DYSY’leri
arasindaki iliski parasal istikrar, mali istikrar ve finansal istikrar seklinde

incelenecektir.
2.1. MAKROEKONOMIK iSTIKRAR VE ONEMI

TDK’ya gore istikrar, denge, kararlilik, ayni bigimde siirme anlamina
gelmekte olan istikrar ekonomik anlamda ise Ongoriilebilir bir makroekonomik

performansin gergeklestirilebilmesi anlamini taglmaktadlr.

Makroekonomik istikrar iretim diizeyi, istihdam orani, faiz istikrari,
ddemeler bilancosu dengesi, doviz kuru gibi bazi ekonomik gostergelerde ciddi
oranda sapmalarin olmamasi ya da kabul edilebilir degisimlerin varlii anlamina
gelmektedir. Ekonomik istikrar iilke iginde bulunan iktisadi unsurlar bakimindan
onemli oldugu kadar uluslararasi kurumlar ve unsurlar bakimindan da biiyiik bir
dnem arz etmektedir. Ekonomik istikrar ilk olarak, iilkede i¢ istikrarin saglanmasi
olarak anlatilmakla birlikte {lkeler arasinda ekonomik gelismeler ve iliskiler dis
istikrar1 da saglama ¢abalarina yoneltmistir. Ulkenin i¢ istikrarini gdsteren ekonomik
gostergeler fiyat istikrari ve istihdam oldugu gibi, dis istikrarini belirleyen
gostergeler ddemeler bilangosu ve doviz kurunda ki istikrardir (Duygulu, 1998).
Genel olarak istikrarm gostergelerinde ise enflasyon, issizlik, dis ticaret agikligt,
biitge dengesi, bitytime hizi, borg yiikil, piyasanin reel faiz haddi seklinde birden ¢ok

degiskenin kullanilmast miimkiindiir (Giiran ve Tosun, 2005).

Ulkelerin makroekonomik performansinin degerlendirilmesi bazi agilardan
giictiir. Hem tiim degiskenlerin teknik olarak bir arada deZerlendirilmesi miimkiin
olmayacaktir. Hem de bu degiskenlerin bazilari ekonomik olarak birbirleri ile

yakindan iligkilidirler. Bu durumlarda ayni yonde diger durumlarda ise farkli yonde
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hareket edebilmektedirler. Yani makroekonomik amaglar arasinda gatigma olabilir

(Giiran ve Tosun, 2005: 90). Ornegin: Philips egrisi.

Ulkelerin temel dnceligi, kisi basma diigen milli geliri (GSYIH) arttirarak
toplumun refah seviyesini ytikseltmektir. Ulkede refah seviyelerini ancak ekonomik
biiyiime ile gergeklestirilebilir. Bu baglam da yiiksek oranda bir biiylime hizi
ekonomide basarinin gostergesiyken, diisiik oranda bir biiylime hizi ise ekonomide
basarisizhigin gdstergesidir. Ancak iilke ekonomisini basarilt olabilmesi i¢in biiylime
hizinin, istikrarlt ve siirdiiriilebilir olmasi gerekmektedir. Bunun gergeklesmesi i¢in
fiyat istikrar1 ve i¢ ve dig dengenin korunmasidir (Tar1 ve Kumcu, 2005). Istikrarli
bir makroekonomik yapi istikrarli bir biylime siirecini beraberinde ise

makroekonomik istikrari olusturacaktir (Suadi, 2011).

Tiirkiye 2001 yilinin ortalarindan itibaren sagladigi siyasi ve ekonomik
istikrar sayesinde uluslararasi dogrudan yatirim performansini ¢ok biiyiik oranda

arttirilmistir (World Investment Report, 2013).

2.2.MAKROEKONOMIK ISTIKRAR VE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATARIMI ILISKiSI

Kalkinma kavrami, biiyiime kavramint i¢ine almaktadir. Yatirimm ise hem
biiyiime hem de kalkinma ile yakin bir iliskisi vardir. Yatirimun igerisinde, fiziki
sermaye ile birlikte beseri sermayede de artisin saglanmast disiiniilmelidir
(Uygur,2003: 44). DYY lerin iilke ekonomisine olumlu ve olumsuz etkileri birgok
platformda tartigilsa da sermaye birikimine katk: sagladiklart agik¢a goriilmektedir

(Kar ve Kara, 2004: Yentiirk, 2003).

[ktisat literatiiriinde uluslararasi sermaye hareketliligini belirleyen faktorler
sadece ekonomik degiskenlerden olusmadigi ayni zamanda politik degiskenlerde
dogrudan yabanci sermaye girislerini etkileyecegi ileri siirilmiistir. DYSY lerini
belirleyen unsurlar Agarval’m (2008)’de yaptig1 ¢alismaya gore hem ekonomik hem
politik degiskenler degerlendirilmigtir. Politikada istikrarsizlik ve millilestirme
tehlikesi politik olgular1 kapsar iken, yatirim igin yapilan tesvikler, bliyime orani, ev

sahibi iilkenin pazar bilyiikliigii, pazarmn uzakhigi, enflasyon ve Odemeler
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dengesindeki degisimler ekonomik degiskeni kapsamaktadir. Onem arz eden konu
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapan iilkenin kalkinmasi ve
sanayilesmesi amaglarina hizmet edecek sekilde belirlenip iilkeye ¢ekilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkenin gereksinimlerine yanit vermesidir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’ye gelen DYSY’ler de artig gériilmesi igin teknoloji, egitim ve
alt yapt yatirimlarmin arttirthp ve iilkeye giris yapan yabanci sermayeler ise en
uygun dogrultuda sektdrler arasinda paylastirilmalidir. Bu ydnde atilan olumlu
adimlar Ulkenin istikrar programini basariya ulastirir ve yatirim ortaminin
noksanlariin giderilmesi sonucu Tiirkiye arzu ettigi sekilde yabanci yatirimlar adina
cazip bir iilke durumuna gelebilecektir. Istikrarli ve iktisadi buhranlari atlatmig
tilkeler DYSY’leri ¢ekmekte olup, Tirkiye ise ekonomik problemlerine ¢dziim
bularak istikrarli bir ekonomiye ulagmasimin ardindan DYSY’leri beraberinde
getirecektir. Bdylece diinyadaki mevcut yabanct yatirimlardan sahip olacagi payda

artacaktir.

Bir iilkenin ekonomisindeki dalgali bir ilerleyis, dogrudan dogruya o {ilkenin
sahip oldugu politika ve ekonomi yonetimi ile alakalidir. Iyi yonetilen bir iilke
ekonomisi istikrarli bir ilerleyis gosterir. Ekonominin istikrarli olmasi ise yabanci
yatirimctlarin  yatirrm merkezleri igin gz Ontinde bulundurduklart en &Snemli
unsurdur. Clinkii yabanct yatirnmeilar ekonomideki belirsizlikler hakkinda olduk¢a
duyarhidirlar. Bir ilke i¢in ilk kez yatinm yapacaklart zaman o iilkenin
makroekonomik dengelerin oturmasini ve istikrarmn saglanmasii istemektedirler.
Aslinda yalnizca yabanct yatirimetlar degil bazi zamanlar yerli yatirimcilarda
sermayelerini yurtdisina ¢ikarirlarken iilkenin makroekonomik belirsizliklerini géz
Oniinde bulundururlar. Burada en mithim gdsterge enflasyon oramidir. Ulkenin diistik
ve beklentileri karsilayan uygun enflasyon orani ekonominin gii¢lii temeller iizerinde
oldugunu belirtirken, yiiksek enflasyon ise kuruluglarin mali islerinde karisiklik
durumlara ve zorluklara yol agmaktadir. Buna ek olarak bir iilkede enflasyon oranmi
diigtirme dogrultusundaki programlar ¢ogunlukla talep daraltict etki yaptigindan
ekonomide durgunluga neden olup faaliyet gosteren kuruluslarin zarar gérmesine yol
acabilirler (Arikan, 2006: 34). Acgik¢a goriliiyor ki; yabanci yatirimei, ev sahibi
tilkedeki yabanci sermaye tegviklerinden ¢ok makroekonomik istikrara, rekabetci
piyasalara, acik uygulanabilir vergi, ticaret ve is yapma ile ilgili ortamlara ve

diizenleyicilere dnem verirler (Mecidov, 2004: 114).
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Bir iilke baska bir iilkeye yatirim yapacak ise o iilkenin bazi gostergelerine
bakarak yatirnm yapmaktadir. Bu gdstergelerden en 6nemlileri iilke ekonomisi alt
yapist ve politik-ekonomik istikrardir. Yatirimeilar riskli bir lilke ortaminda bityiik
yatiimlar yapmayi tercih etmezler. Burdan da anlagilabilecegi gibi DYSY’ler her
iilkeye ayni oranda yonelmez. Bu durum ise dikkatleri GOU’lerin kalkinma ve
biiyiime ortamma c¢ekmektedir. GOU’lerin ekonomilere katki olarak DYSY’lere
vurgu yapilmaktadir. DYSY kararlart ise tilkelerin gesitli karakteristik dzelliklerine,
piyasa hacmine bagh olarak alinmaktadir. Bu kararlar, genel ticret diizeyi, kurumsal
cevre, cgitim seviyesi, vergi yasalari ve genel makrockonomik ¢evreyi

olusturmaktadir (Aslanoglu, E.2012: 7).

GOU’ler makroekonomik istikrar1 ve politika tutarliliginin saglanmast
yatirnm ortami yaratmaktadir. Soyle ki iilkenin altyapr ortamimin gelistirilmesi,
iiretim girdilerinin maliyetinin diisiiriilmesi, finansal ortamin saglanmasi ve {iretim
stirecine baslama giris-¢ikis kolayhigmnin saglanmast gibi durumlar yeni yatirim

ortami saglamaktadir (Uygur, 2003).
2.2.1. Parasal Istikrar ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim iliskisi

Makroekonomik istikrar, parasal istikrar, mali istikrar ve finansal istikrar
olmak iizere ii¢ cercevede incelenir. Iktisat politikasi devletin belli hedeflerine
ulasmak i¢in aldigr kararlari uygulamak olarak tanimlanirken gergeklestirmek
istedigi ise tiretimi arttirarak tam istihdam durumuna ulasmak, gelir dagilimini
diizeltmek, parasal istikrar saglamak ve ddemeler dengesini kontrol altina almak gibi

ara¢lara sahiptir (Suadi, 2011: 6).

Bu hedefler arasinda yer alan parasal istikrar, ekonomide meydana gelen
dalgalanmalarin dnlenmesidir. Parasal istikrar insanlarin yatirim, tasarruf ve tiiketime
dair ekonomik kararlarin, dikkate alinmayacak sekilde diisiik diizeyde siirdiiriilen
enflasyon orani seklinde ifade edilmektedir (Suadi, 2011: 6). Yani genel olarak
parasal istikrar, ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin &nlenmesidir. Parasal
istikrarin bilyiime {izerindeki teorik ¢aligmalarinda enflasyon, enflasyon hedeflemesi

ve merkez bankas: bagimsizhinin rolii tizerine yogunlagmistir.

22



Bir ekonomide parasal istikrar saglandiginda,

e Goreli fiyatlar kolayca izlenerek yatirnmcilara ve tiiketicilere fiyat
kargilastirmalarinda kolaylik saglar. Tiiketim ve yatirim kararlarini saglikl
bir sekilde vermelerini, iilkelerin kaynaklarmi etkin ve verimli alanlara
yonlendirilmesinde etkili olur. Bdylece fiyat istikrar saglanirsa {ilkede

biiyiime potansiyeli artar (TCMB, 2013: 9).

e Beklentiler pozitife ddnecek ve bdylece bireyler birimlerini bankacilik

sistemine yonlendirecektir.

e Artan sermaye girisi, ddiing verilebilir kaynak (fon) miktarint ve yurtici
kredilerini arttirtlir.  Boylelikle toplam talebi canlandirmaktadir (Celasun

vd, 1999: 14).

e Her iilke riski ve kur iliskisi azaldiginda, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar artacaktir.

2.2.1.1. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin devamli yiikselme egilimidir (Parasiz,
2000: 415). Enflasyon baska bir ifade ile toplam talebin toplam arza gore fazla
olmasi, tasarruflarin yatirumlara gére az olmasi, piyasada dolagimda olan paranin
stirekli artis gostermesi, zarar eden kamu kuruluslari, bilingli bir sekilde yapilan
devaliiasyon, yiiksek tabandaki fiyat politikalari, yliksek faiz hadleri, yanhs sekilde
uygulanan ekonomi politikalarindan kaynakli olarak genel fiyatlar seviyesin de
hissedilir bir artis enflasyonu meydana getirmektedir (Aydogan, 2004: 92). CUS’lar,
enflasyonun oldugu bir iilkede yatirnm karar1 alirken enflasyon oranini muhakkak
hesaba katmak zorundadirlar. Enflasyonu goz 6niinde bulundurmadan verilmis bir
karar CUS’lar adina olumsuz sonug¢lar dogurabilir. Bundan dolayr yatirim yapilan
iilkedeki enflasyon orani, DYSY’leri olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyonun

yatirim kararmi etkilemesindeki ilk nedenlerden biri, projenin getirilerinin enflasyon
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sebebiyle nominal sekilde artmasma ragmen amortisman giderlerinin ayni
kalmasindan dolay: kurulusun yitksek oranda vergi vermeye maruz kalmasidir. Bu
zararlar tekrar degerleme uygulamasiyla azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir

(Demir ve Kurtaran, 2).

Bir para politikasi ¢esidi olan enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin asil
amaci fiyat istikrarin saglayip uygun iktisadi politikalar uygulamaktir. Daha da
acacak olursak, enflasyon hedeflemesi ekonominin umumi degiskenleri ile verilerini
gbz oniinde bulundurarak belirli periyot i¢in onaylanabilir bir enflasyon oraninin
belirlenip para politikalarinin  ise belirlenen bu orana erisecek dogrultuda
yiiriitiilmesidir. Enflasyon hedeflemesi, yillik enflasyon orani igin halka agik
hedeflere ulagmasi ve merkez bankalarinin hesap verilebilirligini ve seffafligini
arttirmayr amaglayan bir para politikas1 gergevesi olarak incelenmistir (Vesileva,
2018). Enflasyon hedeflemesinin yaratt1g1, makroekonomik istikrarin yatirnmeilarin
yatirimlarinin daha giivende oldugundan emin olmalarini ve dolayisiyla politikanin
uygulandigr bir iilkede yatirim yapma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu

savunuyor.

Yiiksek faiz, enflasyon oranlar1 ve devaliiasyon ekonomik istikrarsizligin ve
kalict para politikalarinin uygulanamamasinin sonuglarindandir.  Tiirkiye kalicr ve
uzun vadede tedbirlerle makroekonomik istikrart siirdiiriilebilir hale getirebilir. Bu
kalic1 tedbirlerin alinmasi ise yatirim ortammin olusturulmast agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Basarihi bir mali istikrar1 saglamak bunun sonucunda yiiksek miktarda
yabanci yatirim ¢ekmeye gotiiriir. Gelismekte olan {ilkelerdeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin miktart son birkag yilda biiyiik Olglide artmis olsa da,
gelismekte olan tiim iilkelerde DYSY’leri ¢ekmede basarili olamamustir. Enflasyon
hedeflemesi gibi giivenilir bir para politikasi yatirimer iilkeler icin DYSYler igin ¢ok
daha cekici kilmakta olup yatinmcilar igin gtivenilir bir makroekonomik ortam

olusturmaktadir (Vesileva, 2018).

Vesileva (2018)’a goére farklilik iginde farklilik yaklasimi (Different-in
Different approach) ve panel data kullanarak 71 iilke hedeflenip 1985-2013
ddnemleri arasinda ki gelismekte olan tlkeler tizerindeki DYSY leri ele almaktadir.

Sonu¢ olarak -gelismekte olan {ilkeler enflasyon hedeflemesi olusturan ve
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olusturmayan {ilkeler seklinde ayrilmig olup enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler
istikrarsizlik dénemlerinde dahi iilkelere dogrudan yabanci yatrim sermaye

akislarinin arttidint géstermektedir.

Buna ilave olarak literatiirli inceledigimizde;

*Mason ve Vracheva (2017) tarafindan gelismis ve gelismekte olan iilkeler
tizerinde panel veri analizi kullanarak enflasyonun DYSY’lere etkisi aragtirilmigtir.
Bulgulara gbre enflasyon hedeflemeyi DYSY’nin lizerinde gelismis iilkelerde
gelismekte olan iilkelere nazaran pozitif bir etki gosterir. Ayni zamanda enflasyon
hedeflemesi orta gelir seviyesi ve altindaki gelismekte olan iilkelerden, orta gelir
seviyesi iistiinde ki gelismekte olan iilkelere kiyasla daha olumlu bir etki oldugu
bulgulanmistir.

*Andinuur (2013) tarafindan zaman serisi regresyon analizi kullanarak Gana
iizerine yapilan aragtirmada, diisiik enflasyon seviyeleri, iilkeye dnemli miktarda
yabanci sermaye girigini garanti eden olumlu bir ekonomi ortami saglamigtir.

*Soyek (2009) tarafindan niceliksel analiz yaklasimia gére gelismekte olan
tilkeler iizerinde yaptigi arastirmada enflasyonun ekonomideki olumsuz etkisi
DYSY lerin girisleri ile azalmakta oldugu gozlemlenmistir.

*Omankhanlen (2011) tarafindan ¢oklu zaman serisi analizi kullanilarak
yaptig1 aragtirmada enflasyonun DYSY’ler lizerinde bir etkisi bulunmadig

bulgulanmistir.

Sonug olarak olumlu bir makroekonomik ortam ve enflasyon hedeflemesi
tarafindan desteklenen istikrarli enflasyon, ev sahibi iilkeye dogrudan yabanci

yatirim akiginin artmasinda nemli bir rol oynayabilir (Kiat, 2008; Ullah vd. : 2014).
2.2.1.2. Merkez Bankasi Bagimsizhg:
1980°li yillardan sonra iilkelerde enflasyonun siireklilik kazanmasi, biitce
aciklarinin artmasiyla bu iilkelerin agiklarini para basimiyla kapatmasi, i¢ ve dis

bor¢lanmalardan dolayt ekonomide tikanmalar olmasi gibi durumlar Merkez

Bankasi’nin (MB) bagimsizligi konusunu giindeme getirmistir (Alkinoglu, 2001: 78).
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Finansal istikrarsizlik sonucu ger¢eklesen krizlerin ¢ogu faiz oranlari ve
enflasyona bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal kurumlara yonelik uygulamalar

cogu iilkelerde MB yetkisi altinda yapilabildigi gézlemlenmistir (Luikerman, 1994).

Literatiir, MB’nin biitiiniiyle bagimsiz olmasini savunan yaklasimlara sahiptir
ya da ara¢ bagimsizhiginin gergeklesmesi yani uygulayacagi politikalar: kimsenin
etkisi altinda kalmadan karar verirken, ekonomik politikalar devletinkiler ile uyumlu

olmasi gerektigini savunan yaklagimlart bulundurur.
2.2.1.3. Faiz Oranlan

Gelismis iilkelerdeki piyasa karhiliklarinin azalisi ve diisiik faiz oranlar
yabanci sermaye girislerini etkilemektedir. Faiz oranlarinda ki dalgalanma ve
farkliliklar, yatimmin GOU’e akimumi kolaylagtiran bir etkendir. Ornegin 1990
dénemlerinde yasanan entegrasyonel faiz oranlarinda ki azalis, GU’de ekonomik
resesyon hakim iken; Asya ve Latin Amerika gibi GOU’de gelismeler
gbzlemlenmesi, yatirimetlart bu tarz iilkeye yatirim yapmaya yonlendirmistir (Calvo
vd. 1996: 2). Boylece GOU’de yasanp devamlilik gdsteren yiksek faiz orani,

olumlu ydnde sermaye akimlarina imkan saglamistir (Yentlirk, 1997: 58).
2.2.2. Mali Istikrar ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar Tle Mliskisi

Mali istikrar, kamu giderlerinin ve gelirlerinin bagka faktorlere ihtiyag
duymadan birbirini dengelemesi, mali krizlerin ¢ikma olasiliginin en aza indirildigi
durumdur. Istikrarli bir ekonomik biiylimede, mali istikrar unsurlart olan kamu

harcamalari, giderleri ve vergi gelirlerinin 6nemli bir yeri vardir (Suadi, 2011).
2.2.2.1. Kamu Harcamalar

Kamu harcamalari, kamu otoritelerinin ekonomik ve sosyal hayata bazi
miidahalelerde bulunarak ve toplumun ihtiyacini karsilamak igin belirli kurallara
gore yaptiklart harcamalardir (Ttrk, 1998: 27). Kamu harcamalari, kurumlara gore
genis anlamda degerlendirilirse kamu iktisadi tesebbiisler, yerel yonetimler ve sosyal

glivenlik kuruluglarinin yaptigt harcamalar toplami ile toplum igin hizmet veren
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kurumlarm &demeleri, vergiden muafiyet ya da indirimleri, 6zellerin kamuya

yaptiklart yardim ve bagislar toplamidir (Bulut, 2003: 48).

Kamu harcamalarin bir {ilkede yeterli diizeyde olabilmesi i¢in o iilke
ekonomisinin yeterli biiylime diizeyine ulagmasi gerekmektedir. Ekonomik biiyiime
ile Kamu harcamalart arasinda ki iligki hakkinda, literatiir de yapilmis olan teorik
caligmalara gore iki farkli yaklasim s6z konusudur. Bunlardan ilki, ekonomik
biiylime ve kamu harcamalari arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligkilendirme
oldugu digerleri ise negatif yonlii iliski oldugunu savunan yaklagimlardir. Bir iilkenin
ekonomik bliylimesi ne kadar yiiksek oranda seyrediyorsa o {ilkenin kamu
harcamalart da olumda yonde etkilenmektedir. Ekonomik biiylime yillik baz da milli
gelirde ki degisim olarak tanimlanmakta olup DYSY ler ise bu siirecte ev sahibi {ilke
ekonomisine 6nemli katki saglamaktadir. GOU’ler de milli gelir diisiik ve tasarruf
oranlar1 yetersizdir. Bu sebeple bliyiimenin ger¢eklesmesi igin gerekli sermeye ise
DYSY’ler yoluyla kar&larimaktadm DYSY’ler mevcut sermaye stokunu arttirirken
bir yandan ev sahibi iilkedeki beseri sermaye ve kurumsal yapi gibi olgular ile
etkilesime girmektedir. Bunlarin sonucunda ise pozitif digsallik ve verim artisi
olusturarak ekonomik biiytimeyi etkilemektedir. Baska bir ifadeyle, DYSY’ler hem
tiretim faktorleri miktarinda artis saglayarak hem de teknolojiye bagl verimlilik

artigina yol agarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir (Giil, 2010: 38).

Kamu harcamalar1 genellikle egitim, saglik, adalet ve giivenlik hizmetleri
{izerine giderlerdir. Ayni zaman ¢evresel koruma ve diizenleme, ulasim ve iletisim
hizmetlerine yonelik harcamalardir (Heitger, 2001: 6). Haberlesme ve ulasim
teknolojileri gibi bu alanlardaki gelismeler, GOU’lerin mali piyasalarindaki isleyisini
basitlestirmistir. Diger bir yonden haberlesme ve ulasim teknolojilerindeki
maliyetlerin azalmasina sebep olmustur. Boylece sermayenin uluslararasi akimini

arttirmastir (Kar ve Tatliséz, 2008: 10).

DYSY yatinmlariin getirilerini  arttiracak bir diger unsur ise yatirim
tegvikleridir. Yatirim tegvikleri; hiikiimetlerin yatirimcilara, yatirim projesinin
biiylikliigli, tlirli ve konumunu etkilemek amaciyla saglamis oldugu finansal fayda
olarak tanimlanmaktadir. Genellikle bu yatirim tesvikleri; giimriik vergi muafiyetleri,

yatirnm indirimleri, vergi ertelemeleri, ucuz kredi, bedelsiz arsa tahsisi ve g¢evre
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koruma masraflarinin alinmamast geklinde/ siralanmaktadir (Kovancilar, 2003: 60).
Bu gibi yatirim tegvikleri, ev sahibi iilkede varligin: slirdiiren yabanci kuruluslarin
yerel kuruluglara gore rekabet oranini artirict bir faktdr olup ayni zamanda ev sahibi
iilkeye DYSY’leri ¢ekme konusunda biiyiik rol oynadigi gozlemlenmektedir. Bundan
dolay1 diger biitiin kogullar ayni iken, mali tegviklerin DYSY’ler iizerinde ki tesirinin
pozitif olmasi diistiniilmektedir (Lim, 2001). Mali tegvikler ile beraber ev sahibi
iilkenin hiikiimeti aracilifiyla uygulanan yatirimi Ozendiren politikalar1 da
DYSY’lerin cazibesini arttirici bir etken olmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
tilkeler, yabanci yatirnmi uyandirmak igin belirli politikalarin, yabanci yatirimciya
yol gosterilip yatirnm adina belirli bir imaj ve uygulanan politikalarin arkasinda
durulmasi adma bu etkinlikleri kapsayacak bir yatirim tegvik ajanslarinin
olusturulmasinin faydasinin olacagint belirtmektedir. (Dutz, Melek ve Yilmaz, 2003:

22).

Kisacast kamu harcamalarinin niteligi DYSY’leri etkileyen temel mali
istikrar unsurlarindandir. Harcamalarin verimsiz alanlara y&nlenmesi Yabanci
dogrudan sermaye yatirimlarinin girisinde onemli bir engel olusturacaktir. Fakat
DYSY yatirnmlarinin getirilerini arttiracak kamu harcamalarinin varligr (egitim,

saglik, altyap1 v.b.), lilkenin daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekmesine yol agabilecektir.

2.2.2.2. Kamu Aciklar:

Kamu gelirleri, kamu harcamalarin1 karsilayamaz ise kamu agiklari ortaya
¢ikmaktadir. Yani kamu giderleri ile kamu gelirleri arasindaki fark olarak
tanimlanabilir. Devlet bor¢lanma, para basma veya vergilerin arttirilmast gibi
yollardan biriyle biitge agiklarint finansa edebilecektir (Saleh, 2003: 4). Kamu
giderleri, kamu gelirlerini asar ise devlet biitcesi agik verecektir ve bu durum
ekonomideki tiim kesimler i¢in arzu edilmeyen bir durumdur. Kamu agiklarini
gidermek i¢in, yurtici kaynaklara bagvurularak finanse edilecekse, ii¢ tlir finans
yontemi vardie. Bunlar i¢ bor¢lanma, vergi oranlarinmn arttirilmast  ve
monetarizasyondur. Devlet i¢cin dnemli olan ise bu li¢ finansman ydnteminin

makroekonomik degiskenlere en az etkide bulunanidir (Saatgi, 2007: 94).
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Kamu ag¢iklarini gidermek i¢in {i¢ tiir finans yontemi bulunmaktadir. Bunlar
yabanci bankalar, hiikiimet i¢ veya dis borg saglanmasi, DYSY’ler veya portfdy
yatinmlar1 olarak gergeklesen sermaye girisleri ve déviz rezervlerinin kullanilmas:
seklindedir. Cari islemler a¢i1 yasayan iilkeler bu agigi bir takim yapisal ve
makroekonomik politika degisiklikleri gergeklestirilmeden kisa vadede azaltilmasi
miimkiin degildir. Bundan dolay: yapilmasi gereken agigin siirdiiriilebilir seklide
finanse edilmesini saglamaktir. Bu agidan ise cari iglemler agigmn finansmaninda
kisa vadeli spekiilatif sermaye yerine DYSY’ler ve uzun vadeli krediler tercih

edilebilir bir durumdur (Esiyok, 2007: 107-109).

Tiirkiye’nin, igsizlik, enflasyon ve biit¢e agig1 gibi siirekli yasamis oldugu
sorunlarin bir digeri ise cari églgxn finansmani sorunudur. Ulke gergekten biiyiiyiince
ardindan hemen Sdemeler dengesi agik vermektedir. Bu a¢ig1 karsilamada ise en
dnemli etken olarak kisa vadeli sermaye girigleri yer almaktadir. Fakat birgok iilke bu
sorunu asmis olup iilkeler ya ihracatlarini arttirtyor ya da tilkeye dogrudan yabanci

sermaye yatirimi ¢ekmektedirler.

Kamu agiklart (biitge agiklari) enflasyona, enflasyon ise belirsizlige,
belirsizlik ise hem yurt i¢i hem de yurt dig1 yatirimlar: azaltir. O halde bir iilkede ki
kamu agiklarinin diizeyi o iilkeye yapilacak yabanci yatirimlar: olumsuz diizeyde

etkilemektedir.
2.2.2.3. Kamu Gelirleri

Kamu gelirleri birgok yonden tanimlanmaktadir. Bunlar genis ve dar anlamda
kamu gelirleri, klasik ve modern maliyecilerin tanimlamalari seklindedir (Dogruyol,
2006: 115). Genis anlamda kamu gelirleri, devletin ya da diger kuruluslarmn
vergileme, 6zel miilk ve girigimleri dolayisiyla sahip olduklar: biitiin iktisadi degerler
olarak tamimlanabilir. Dar manasiyla kamu gelirleri ise devletin sahip oldugu
gelirlerden olusur. Klasik maliyetgiler gergek olan ve gergek olmayan olarak iki tiir
kamu geliri barindirmaktadir. Gergek kamu gelirleri, hizmet gelirleri, vergi gelirleri,
vergi ve benzeri kamu gelirleri seklinde tanimlanmaktadir. Gergek olmayan kamu

gelirleri ise asil kamu gelirlerinin 6ne ¢ekilmis seklidir. Modern maliyetgiler hazine
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ve bor¢lanma kaynaklarindan elde edilen gelirlerin biiyiik kisminda gergek kamu

geliri saymaktadir (Dogruyol, 2006: 115) .

Kamu gelirleri, kamu harcamalarimnmn finansmani i¢in kullanilirdi. Bu gelirler
ise vergileme dolayisiyla aldig1 vergiler, serefiyeler, harglar ve resimlerdir. Devletin
girisim ve miilkiyet gelirleri, kurumlardan gelen paylar, para cezalari, saglanan diger
gelir ve fonlar vergi diginda ki gelirlerdir. Yardim ve bagislar da kamu gelirlerinden
gosterilmektedir (Susam ve Oktayer, 2007: 108-109). Devletin ekonomik bilylimeyi
gergeklestirebilmesi igin maliye politikast amaciyla vergi politikas1 belirleyici
olabilmektedir. Ozellikle GOU’lerin tasarruf oram diisiik oldugundan vergiler,
halkinda kamu harcamalarina katilmasini saglayarak mithim bir mali politika araci

olarak kullanilabilmektedir (Durkaya ve Ceylan, 2006: 80).

Vergiler, sermayenin net doniisiimiinii etkiler ve iilkeler arasindaki
hareketliligi belirlemede 8nemli bir unsurdur. Bu sebep ile vergi tesvikleri, DYS’leri
uyarmak adina en sik kullanilan ydntemlerden birisidir. Vergi politikalari, diger
biitiin kosullar sabit iken, yiiksek vergi orant vergi sonrasi geliri azaltigindan dolay:
DYSY’lerin seviyesini ve iilke se¢imini ciddi oranda etkilemektedir. Gelir vergisi
muafiyetinin ev sahibi iilke a¢isindan DYSY tizerinde tesvik edici dzelligi mevcuttur
(Acaravct ve Bostan, 2010: 60). Literatiir de yapilan analizlerde mal ve hizmetlere
konulan vergilerden dolay: ekonomik etkinlik diizeyinin diistiigii kabul edilmektedir.
Oysaki bu analiz vergilerin, iilkenin egitimi, altyapt ve saglik seklinde pozitif
dissallik olugturan yani sosyal yatirimlarin finansmanin da degerlendirilmesinin
ekonomik ydnden olumlu sonuglar getirecegini gdz Oniinde bulundurmamistir.
Bunun yant sira gelir diizeyi yiiksek kesimden diisiik kesime dogru vergi hasilatinin
aktarimi s6z konusu ve bu durumda elde edilecek kazanim da goz ard1 edildiginden

dolay1 vergilemenin net etkisi belirlenememistir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 100).

Kamu gelirlerinin yabanci sermaye ile iligkisine deginilecek olursa yabanci
yatirimetlar ev sahibi iilkede giimriik vergilerinde ilimli bir oran, yatirim indirimi ya
da taksitlendirme, diisiik kredi seklinde tesvik edici unsurlarindan faydalanmak ister
(Alpar ve Ongun, 1985: 97). Yatirimlar ve karlar iistiinde bulunan yiiksek orandaki
vergi ylikii ev sahibi iilkeye yatirimin gergeklesmesini engeller. Bundan dolay:

tesviklerin bol ve ¢esitli olmast yabanct yatirimer i¢in dnemlidir. Ya da bagka bir
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acidan bakacak olursa kurumlar vergisinde ki farkliliklar dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda belirleyici rol oynayabilmektedir. DYSY’ler dogrudan vergi oranlari
diisiik ve cazip ise yatirimcilar yatirmmi o ydnde gergeklestirdigi gibi bazen de
kazanglarin yatrim yapan iilkeye aktarilmast ile de vergi avantajindan
yararlanilabilmektedir. $6yle ki ana sirket yabanci iilkede bulunan subesinde ihrag
etmig oldugu iriinleri ¢ok yiiksek fiyat gostererek, ithal etmis oldufu mallarin
fiyatlarimi ise ¢ok diigiik gosterecektir (transfer fiyatlamasi). Bu durumun sonucunda
ise kazang, hangi iilkede vergi oranlar1 daha diisiik ise o {ilkede ger¢eklesmektedir.
Fiyat hareketleri incelenerek yerel yetkililer bu tarz iglemlerde ceza politikast
uygulasa da firmalar arasinda bu tiir durumlar gergeklestiginde gizlenebilmektedir.
Giintimiizde bazen iilkeler DYSY’leri iilkelerine ¢ekebilmeleri adina kurumlar

vergisi oranlarini diisiik seviyeye ¢ekmektedirler (Yazar, 2001: 14).
2.2.3. Finansal Istikrar ve Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlar Tiskisi

Calismamizda finansal istikrar ve DYSY arasindaki iliskiyi gozlemlemek
adina 6ncelikle finansal gelisme ve DYSY arasindaki iliski ele alinip sonrasinda

finansal istikrar izerindeki iligkisi incelenmistir.

2.2.3.1. Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Niskisi

Bir iilkede kullanilan finansal araglarin artisi ve bu araglar1 daha sik kullanma
hali finansal gelisme seklinde ifade edilmektedir. Yani finansal gelisme, finansal
pazarlarm geligmesi halidir (Erim, 2005). Baska bir deyisle finansal geligme,
tasarruflari yatirima ¢eviren bir ara¢ olarak degerlendirilirken; finansal derinlesme

ise tilkede finansal arag tiirlerinin kullanim payidir (Saltoglu, 1998).

Gelismis bir finansal piyasa, bir iilkede daha yiiksek bir Pazar potansiyelini
temsil etmektedir ve bdylece yabanci firmalar ¢ekmektedir (Seghir, 2009: 2).
Finansal sektor ve dzelliklede etkin sermaye piyasalarinin gelismesi, gelismekte olan
ekonominin 6nemli bir yonii olarak kabul edilmektedir. Bundan dolay1 bazi iilkeler
ozel sektorlerini gelistirmeye ¢aligmaktadir. Bu dogrultuda ise hisse senedi

piyasalarinin biiyiimesinin siirdiiriilebilir kalkinma igin Snemi gézlemlenmektedir.
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Iyi isleyen bir borsa bir¢ok kisi tarafindan finansal sektdriin temel bir bileseni olarak
kabul edilir ve borsa gelisimi savunucularinin destekgileri, bu tiir piyasalarin
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ger¢eklestirilmesinde kritik rol oynamadigini
iddia eder (Seghir, 2009: 3). Borsalarin gelismesi yabanct sermaye girislerini
etkileyecek ve yerli uluslararasi sermaye piyasalari arasindaki baglantilart

giiclendirecek (Seghir, 2009: 3).

Ulkenin finansal piyasasinin gelisme gdstermesi durumunda DYSY’lerin
iizerinde olumlu bir etkisi olabilecegine dair gozlemler s6z konusudur. Piyasa
bilyiikliigii gibi daha geleneksel finansal degiskenlerin DYSY leri etkiledigini tespit
etmistir. Ozellikle daha biiyiikk pazarlar DYSY’ler i¢in daha gekici olma
egilimindedir. Piyasa biyiikliigii ve borsa piyasasinin istikrart DYSY’ler {izerinde

Onemli ve olumlu bir etkiye sahiptir (Seghir, 2009: 3).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ki bagt ilk ele alan ¢alisma
Schumpeter (1912)’a ait caligmadir. Yeni Urtinleri etkili ve verimli sekilde
iiretebilmek adma teknolojik yenilik finansmanini saglayip iyt isleyen bankacilik
diizeni, finansal sekilde yatirnmcilara dayanak olacagint yani finansal sektdriin
bilhassa da bankacilik sekt6riiniin ilerleyip gelismesi ekonomik biiylime adina

gerekli oldugu ifade edilmistir.

Ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde her iilke icinde yatirimlarin
arttirilmasi gerekmektedir. Yatirimlarin artirilmasi ise kaynak ihtiyacinin giderilmesi
ile siirlidir. Bu siiregte kaynak ihtiyacinin giderilmesinde ise en etkili ydntem
gelismis bir finansal diizenin saglanmasidir. (Ergeg, 2004: 6). Finansal piyasanin
icinde sermaye akimlarinin 6zgiirce hareket etmesi ilétisim teknolojilerinin sagladig:
imkanlar ile birlestigi zaman mali sermayenin, diinyanin finansal piyasalarinda
hareket edip yol almasinit miimktn kilmistir (Kar ve Tatlisdz, 2008: 2). Literatiir
calismalarina dayanaraktan tam olarak bir diisiince benzerligi saglanmasa da finansal

gelismelerin ekonomik bitytimeyi pozitif yonde etkiledigi desteklenmektedir.
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2.2.3.2. Finansal Istikrar, Merkez Bankasi ve Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirnmlar: Uzerindeki Iliski

Finansal istikrar DYSY leri etkileyen 6nemli bir faktordir. Ulkenin istikrarli
finansal sistemi ve gii¢lii finansal kurumlari ile birlikte tilkenin hem genisleme hem
de durgunluk ddnemlerinde yatirimlari iilkeye c¢ekip stirdiiriilebilir hale getirir
(Albulescu, Briciu ve Coroiu 2010: 94). Biitiin ekonomilerin temel hedefleri arasinda
yer alan ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi ve onun siirdiiriilebilir olmasi
iilkeler i¢in dnemlidir. Finansal sistem, istikrar ve DYSY bu hedefin gerg¢eklesmesi

adina iilkelere katki saglayan faktdrlerdendir.

Finansal piyasalar ekonomide ¢ok 6nemli yere sahip olup ekonomik diizenin
en Onemli pargasi olarak goriilmektedir. Finansal piyasalarin i¢inde yasanan bir
stkint1 hem finansal sektorii hem de ekonomik diizeni negatif sekilde etkilemektedir
(Stiglitz, 1994: 23) . Bu da demek oluyor ki finansal diizenin istikrarli ve giivenilir
olmast basarili bir ekonomik diizen i¢in son derece Snemlidir (Virolainen, 2001:
186). Istikrarli bir ekonominin saglanmasinda biiyiikk rol oynayan finansal
piyasalarda ki analiz ve gozetim merkez bankalarinin en temel islevidir (Virolainen,
2001: 187). Boylece goriilmektedir ki finansal istikrar, makroekonomik ve parasal
istikrarin devaminda siirdiriilebilir biiyiimenin gergeklesmesinde Onemli bir katki
saglamaktadir. Bu sebeple Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Odemeler
Bankasit (BIS)’n1 da kapsayarak gelismis {ilkelerin merkez bankalart finansal istikrart
takip etmek ve finansal istikrar raporu yayimlamak adina saglam sekilde ¢aligma
yapmaktadir (Fell & Schinasi, 2005: 102). Fakat finansal istikrarin izlenmesi ve
rapor olusturmasi merkez bankalarin kolayca yerine getirebildigi bir gérev degildir.
Ciinkii literatiir de ve uygulamada finansal istikrarin goriis birligine varilmis bir

tanimt ve l¢timii bulunmaktadir.

Crockott (1997)’a goére finansal istikrar, finansal diizeni saglayan asil
kurumlarin istikrart ve belirli piyasalarin istikrart seklinde iki faktorii kapsamaktadir.
Schioppa (2002)’a gore finansal istikrar, finansal diizenin ekonomide bulunan
tasarruflar1 yatirima doniistiiriilmemesi ve 6demeler dengesinin karigmasina olanak

tanimadan olusacak soklara mﬁdahale’edebilmektir. Schinasi (2004)’a gore finansal
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istikrar1 genel bir bakis agistyla; bir finansal diizenin, ekonominin bagarilarini
desteklemesi ve bazi igsel sebeplerden dolayr olusan finansal dengesizliklerin
giderilmesi  olarak tammlamustir. FED (2015)’¢ gore finansal istikrarin
gergeklesmesinde yardimet olan, tam istihdam ve fiyat istikrari seklindeki unsurlar
asil para politikalarini tamamlayan nitelikteki unsurlardir. Iyi olusturulmus bir
finansal sistem tasarruflarin etkili sekilde yatirima cevrilmesini, yeni istihdam
ortamimm ve ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesine katki saglamaktir.
TCMB’nin agiklamasina gore ise finansal istikrar, finansal piyasalarda etkili olan
kurumlarin ve kurumlara ait ddeme diizenlerindeki istikrari temsil ederek bu dgelerin

kars1 karsiya kaldiklari soklar ile nasil basa ¢ikabildiklerini anlatmaktadir.

Literatiir de finansal istikrar ile DYSY’ler arasinda ki iligkiyi inceleyen az
sayida ¢aligma mevcuttur. Bunlar lizerine bazi ¢alismalar, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin finansal istikrart arttirma glictine sahip oldugu gézlemlenmisken bazi
calismalarinda DYSY’lerin finansal istikrart olumsuz etkileyebilecegini 6ne
stirmektedir. DYSY’ler ev sahibi iilkeye birgok ydnden avantaj saglamaktadir.
Oncellikle dogrudan yabanci sermaye akimlari yatirimlari tegvik ederek iscilere ticret
geliri saglar. Boylece hane halkinin geliri artarak bor¢ yonetimi kolaylasacaktir.
Bundan dolayi da DYSY’lerin finansal istikrarin saglanmasi iizerinde olumlu
etkisinin oldugu gézlenmektedir (Margeirssan, 2015: 3). Ayni zamanda DYSY’ler
etkin tiretim girdilerini arttirarak ve kaynaklarin etkin dagilumini saglayarak finansal

istikrar1 olumlu yonde etkileyebilir (Margeirssan, 2015: 24).

2008 ve 2010 yular arasimnda yasanan global kriz sebebiyle iilkeye giris
yapan DYSY’ler de azalig gdzlemlenmistir. Yani anlagildig: tizere finansal istikrarin
bozuldugu dénemler ile DYSY’lerin girislerinin azaldig1 dénemlerin ortak oldugu

anlasilmaktadir (TCMB, 2018).

Calismamizin ikinci boliimiinde makroekonomik istikrarin tanimi ve Snemine
deginilmis olup DYSY leri arasindaki iliski parasal istikrar, mali istikrar ve finansal
istikrar seklinde incelenmistir. Parasal istikrar1 enflasyon, merkez bankasi ve faiz
oranlari alt bagliginda DYSY tizerindeki etkisine deginilmistir. Mali istikrar1 kamu
harcamalar1, kamu gelirleri ve kamu agiklari seklinde ele alip DYSY ile iliski ifade

edilmigtir. Ardindan finansal istikrar ile DYSY arasindaki iliski finansal gelisme ele
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alinarak degerlendirilmigtir. Bir sonraki boélimde ise literatiirden faydalanilarak
DYSY ‘lerin makroekonomik istikrar ile gerceklestirdigi iliskileri ele alan literatiir

taramasi gergeklestirilecektir.
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UCUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK ISTIKRAR VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ARASINDAKI LITERATUR TARAMALARI

Bu bsliimde literatiirden faydalanilarak DYSY ‘lerin belirleyicileri, ekonomik

biiyiime ve makroekonomik istikrar ile gergeklestirdigi iliskileri ele alan literatiir

taramasi gergeklestirilmistir.

3.1.

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLAR ILE

MAKROEKONOMIK ISTIKRAR ARASINDAKI AMPIRIK CALISMALAR

Bu bélimde literatiirden hareketle ii¢ ayrt tablo hazirlanmistir. Fakat

makroekonomik istikrarin 8nemini anlayabilmek ilk olarak, DYSY’lerin ekonomik

belirleyicileri tizerinde ki ¢aligmalara g6z atilmig olup sonrasin da DYSY’ler ile

ekonomik biiyiime arasinda ki ¢alismalar incelenmistir. Calismanin sonunda ise

DYDY lerin makroekonomik istikrar iizerindeki genel ¢aligmalart incelenmistir.

Tablo 1
DYSY ler ve Belirleyicileri
Yazar(lar) Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonug¢
Nonnemberg | 33 GOU Panel veri | GSYIH, bilyiime oran, | Risk ve enflasyonun
ve De analizi enflasyon,risk,enerji DYSY giriglerine
Mendonge tilketimi, borsa endeksi,dis | etkisi negatifken, dsk
(2004) ticarette agiklik ticaret
acikliklary,piyasa
hacmive biiyiime
DYSY girislerine
gii¢lii bir etki yapar.
Ramirez Siti Zaman serisi, | GSYIH, ihracat, reel ddviz | Biitiin aciklayict
(2006) es kuru, dis borg, kurumsal | degiskenler
biitiinlesme gelisme DYSY’leri
ve degismeleri
nedensellik aciklamada istatistiki
olarak anlamlidir.
Yaprakl Tiirkiye Zaman serisi, | GSYIH, iicret diizeyi, dig | Piyasa hacmi ve dis
(2006) es ticaret agikhigi, dig ticaret | ticaret agikhigt DYSY
biitiinlesme agigy, reel doviz kuru girisini pozitif
ve etkilemistir. GSYIH
nedensellik ile reel doéviz kuru
DYSY girigini ki
yonli nedensellik bag
ile ekiler.
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Tablo 1

DYSY ’ler ve Belirleyicileri (Devami)

Ang (2008) Malezya Zaman serisi | Finansal gelisme, | Vergi oram diginda ki
GSYIH, biiyiime, dis | tim degiskenler DYSY
ticarete agiklign ,reel | girigleri pozitif
déviz kuru, alt yap1 | etkilemektedir.
yatirimi,  vergi orani,
makroekonomik
belirsizlik

Cevis ve 17 GOU Panel  veri | Ucretler diizeyi, | Biiyime , dig ticaret

Camurdan analizi enflasyon, biiyiime | agikligs ve faiz oranlan

(2009) orant, dig ticaret | DYSY girisini  pozitif,
agiklify, yurtigi yatirim, | enflasyon ise negatif
faiz oram etkileyen ekonomik

degiskenlerdir.

Emir (2013) | Turkiye Zaman serisi, | GSYIH, dis ticaret | Piyasa hacmi ve iilke
Es agiklig, dig ticaret a13y, | derecelendirme notu
biitiinlesme reel doviz kuru, illke | DYY girislerini pozitif,
ve derecelendirme  notu, | dig ticaret agidi  ve
nedensellik politik risk politika  riski  negatif
testi etkilemektedir. Ulke

derecelendirme notu ve
politik riskten DYY ’lere
tek yonlii nedensellik
bulunmustur.

Demirtas Tiirkiye Granger Finansal Gelisme Granger nedensellik

(2014) Nedensellik | Biiytlime analizine go6re finansal
Testi DYSY gelismisglik  gdstergeleri
VAR Testi (kapitalizasyon oram ve
Esbiitinlesme mevduatlar) ile biiyiime
Testi arasinda zayif

nedenselligin mevcut

oldugu g6zlemlenmistir.
VAR analizine gére kisa
dénemde biiytime
iizerinde , hem finansal
gelismislik
gostergelerinin, hem de
DYSY ‘lerin &neminin
arttig belirtilmistir.
Esbiitlinlesme  analizine
gbre, uzun ddnemde
sermaye piyasasi
degiskeni hari¢ DYSY ve
mevduatlar  bitylimeyi
pozitif yonde
etkilemektedir.
Dolayisiyla banka
temelli finansal gelisme
ve DYSY uzun periyotta
biiylimenin belirleyicileri
olarak ifade edilmistir.
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Tablo 1
DYSY’ler ve Belirleyicileri (Devami)

Kog (2015) Tiirkiye Toda — | Ithalat ve ihracat ithalat ve  ihracatin
yamamoto DYSY dogru nedensellik
nedensellik bagi oldugu
testi gozlemlenmigtir.

DYSY’lerin ithalata
dogru nedensellik ilskisi
rastlanmazken

DYSY’lerin ihracata
dogru nedensellik iliskisi

rastlanmustir.
Canpolat Tiirkiye ve | Dogrudan ithalat, Thracat, DYSYC | Brezilya ve  Giiney
(2019) BRICS-T regresyon ve DYSYG Afrika i¢in i¢in DYSYG
tilkeleri yontemleri ile dig ticaret arasinda

nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir fakat DYSYC
ile iligki tespit
edilmemigstir. Rusya i¢in
DYSYG ile dig ticaret

arasinda nedensellik
iligkisi tespit
edilmemistir. Fakat

DYSYC ile  tespit
edilmigtir. Hindistan ve
Cin i¢in DYSYG ile dis
ticaret ve DYSYC ile dig

ticaret arasinda
nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir.  Tirkiye

icin DYSYG ve DYSYC
ile dis ticaret arasinda
nedensellik iligkisine
rastlanmamuigtir.

Milik (2019) | Tiirkiye Zaman serisi | ithalat, ihracat, gelir, | Analiz sonuglarma gére
fiyat, reel doviz kuru ve | DYSY lerin ihracat
DYSY tizerinde herhangi bir
etkisi bulunmazken,
ithalati arttirdigi
gbzlemlenmistir.

Yukaridaki tabloda Nonnemberg ve De Mendonge (2004)’ye gore 33
gelismekte olan tlkeler tizerinde panel veri analizi kullanilarak yapilan c¢aligmada
GSYIH, biiyiime oran, enflasyon risk, enerji tiiketimi, borsa endeksi ve dis ticarette
aciklik degiskenleri kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda ise Risk ve
enflasyonun DYSY girislerine etkisi negatifken, dis ticaret agikliklari, piyasa hacmi
ve bliyime DYSY girislerine giiclii bir etki yapmaktadir. Ramirez (2006)’e gore Sili
{izerinde zaman serisi, es biitiinlesme ve nedensellik yontemleri kullanilarak yapilan

calismada GSYIH, ihracat, reel doviz kuru, dis bor¢ ve kurumsal gelisme
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degiskenleri kullanilmigtir. Yapilan c¢alismanin sonucunda ise biitiin agiklayic

degiskenler DYSY’leri agiklamada istatistiki olarak anlamlidir.

Yaprakli (2006)’ya goére Tiirkiye tizerinde zaman serisi, es biitiinlesme ile
nedensellik ¢oziimlemeleri kullanilarak yapilan ¢alismada GSYIH, ticret diizeyi, dis
ticaret acikligl, dis ticaret agi31 ve reel doviz kuru parametreleri kullanilmustir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda ise piyasa hacmi ve dis ticaret agikligi DYSY girisini
pozitif etkilerken, GSYIH ve reel déviz kurunu DYSY’ler ile arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi vardir. Ang (2008)’a gore Malezya tizerinde zaman serisi yontemi
kullam{larak yapilan ¢alismada finansal gelisme, GSYIH, biiylime, dis ticarete
acikligl, reel doviz kuru, alt yapi yatirimi, vergi orani ve makroekonomik belirsizlik
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda ise vergi orani disinda ki

tlim degiskenler DYSY girislerini pozitif etkilemektedir.

Cevig ve Camurdan (2009)’a gére on yedi GOU iizerinde panel veri analizi
yontemi ile degerlendirilen ¢alismada iicretler diizeyi, enflasyon, biiyiime orani, dis
ticaret agikligi, yurtici yatrim ve faiz orant degiskenleri kullanimuigtir. Yapilan
¢aligmanin sonucunda ise biiyiime, dis ticaret agiklig1 ve faiz oranlar1 DYSY girisini
pozitif yonde etkilerken, enflasyon ise negatif etkileyen ekonomik degiskenlerdir.
Emir (2013)’e gore Tiirkiye tizerinde zaman serisi, nedensellik ve eg biitiinlesme testi
yontemleri ile degerlendirilen ¢alismada GSYIH, dis ticaret agikligi, dis ticaret agig,
reel déviz kuru, iilke derecelendirme notu ve politik risk degiskenleri kullaniimistir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda ise piyasa hacmi ve iilke derecelendirme notu DYSY
giriglerini pozitif yonde etkilerken, dis ticaret agig: ve politika riski negatif yonde
etkilemektedir. Ulke derecelendirme notu ve politik riskten DYSY’lere tek yonlii
nedensellik bulunmustur. Demirtas (2014)’a gore Tiirkiye iizerinde finansal gelisme,
DYSY ve biiylime iliskisi degiskenleri kullanilarak bu ii¢ degiskenler arasindaki
iliski Granger nedensellik, VAR ve Es biitiinlesme modeli ile incelenmistir. Granger
nedensellik analizine gére finansal gelismislik gdstergeleri (kapitalizasyon orani ve
mevduatlar) ile biiyiime arasinda zayif nedenselligin mevcut oldugu gozlemlenmistir.
VAR analizine gore kisa dénemde biiyiime Uzerinde, hem finansal gelismislik
gostergelerinin, hem de DYSY’lerin 6neminin arttif1 belirtilmistir. Es biitiinlesme
analizine gore, uzun donemde sermaye piyasasi degiskeni haric DYSY ve .

mevduatlar biiyimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla banka temelli
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finansal gelisme ve DYSY uzun periyotta biiylimenin belirleyicileri olarak ifade

edilmistir.

Ko¢ (2015)’e gore Tiirkiye iizerinde Toda - Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak yapilan ¢aligmada ithalat ve ihracatin DYSY dogru nedensellik bag:
oldugu gozlemlenmistir. Fakat DYSY’lerin ithalata dogru nedensellik iligkisi
rastlanmazken DYSY lerin ihracata dogru nedensellik iligkisi rastlanmistir. Canpolat
(2019)’a gore Tirkiye ve BRKS iilkeleri arasinda yapilan ¢alismada dogrudan
regresyon Milik (2019)’a gore Tirkiye tizerinde zaman serisi analizi kullanilarak
yapilan ¢alisma sonucunda DYSY’lerin ihracat tizerinde herhangi bir etkisi
bulunmazken, ithalati arttirdig1 gézlemlenmistir. Canpolat (2019)’a gore Tiirkiye ve
BRICS-T iilkeleri iizerinde dogrudan regresyon yontemleri kullanilarak DYSYlerin
ihracat ve ithalat tizerindeki iligkisi incelenmistir. Bulgulara gére Brezilya ve Gliney
Afrika i¢cin DYSYG ile dis ticaret arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Fakat
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ikist (DYSYC) ile iliski tespit edilmemistir.
Rusya i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisi (DYSYG) ile dis ticaret
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Fakat DYSYC ile tespit edilmistir.
Hindistan ve Cin i¢in DYSYG ile dig ticaret ve DYSYC ile dis ticaret arasmdar
nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Tirkiye icin DYSYG ve DYSYC ile dig

ticaret arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamaisgtir.

Tablo 2
DYSY’ler ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi

Yazar(lar) Orneklem ve kullanilan | Bulgular
ekonomik yéntem

Balasubramanayan ve dig. {hracata dayanan 18 Dis  ticaret  serbestlestirilmesi

(1996) GoU DYSY’lerin  ekonomik  biiyiime
1970-1989 izerinde ki etkisini pozitif yonde

artturmistir,

Barensztein ve dig. (1998) 69 GOU DYSY’lerin  biiyiime  iizerindeki

1970-1989 etkisi beseri sermaye seviyesiyle

iligkili oldugu anlasilmistir. Yani
DYSY ile beseri sermaye unsuru
olan egitimsel faktorler arasmda
pozitif bir iliski vardir. Diigiik
beseri sermaye sahip olan ilkeler
de DYSY’leri negatif etkisi

gozlenmistir.
Balasubramanyam ve GOU Yerel pazarmm  hacmi, beseri
dig.(1999) 19970-1999 sermaye ve rekabet ortami gibi

DYSY akimlarmmn biiytime
tizerinde pozitif etkilerini yansitir.
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Tablo 2

DYSY ’ler ve Ekonomik Biiyiime iligkisi (Devamu)

De Mello (1999)

OECD ve OECD tiyesi
olmayan iilkeler
1970-1999

Bu iilkelerde sermaye birikimi,
faktér ve tiretim verimliliginde ki
artig teknoloji a¢iZmm oranina
baghdir. Teknoloji agigi DYSY ile
biiytime arasinda ki iligkiyi olumsuz
etkiler. DYSY’lerin azalmasina
sebep olur.

Lensink ve Morrissey (2001)

GOU
1975-1998
Nedensellik testi

Bu bolgelerde DYSY’lerin
ekonomik bitylimeye pozitif yonde
katki sagladigi tespit edilirken
DYSY’ler de meydana gelen
dalgalanmalar ekonomik biiylimeyi
negatif ydnden etkiledigi sekilde
sonuglara varilmigtir.

Zhang (2001)

Latin Amerika ve Dogu
Asya
1960-1997

DYSY ile ekonomik biiyiime
arsmda  pozitif  yénde  iligki
oldugunu  gisteren  gostergeler,
Begeri sermaye, serbestlestirilmis
dis ticaret, iyi seviyede egitim
imkanlari, biiyiik olgekli ihracat
icin  yapllan DYSY’lere ve
makroekonomik istikrara baghdir.

Obwana (2001)

Uganda
1981-1995

Makroekonomik istikrar, politik
istikrar ve siyasi tutarlihk gibi
géstergeler DYSY’ler ile bliylime
arsindan pozitif bir bag oldugunu
gosterir. Bu gostergeler DY’leri
gekmek  icin  yapilan  mali
tegviklerden daha etkilir.

Corkavic ve Levine (2002)

GOU ve GU
1960-1995

DYY hareketleri GU ve GOU’lerin
ekonomisine yani bu iilkelerde ki
bitylimeye hicbir anlamli etkide
bulunmamusstir.

Aslanoglu (2002)

Tirkiye
Granger Nedensellik testi

Granger nedensellik testi
kullaniminda DYSY’lerin
ekonomik  biiyimeye ne de
ekonomik biiytimenin DYSY ile bir
bagt oldugu sonucuna varthmistir.
Yani bu c¢alisma iki tarafli bir
iliskinin olmadigini gostermistir.

Todo-Yamamato granger
nedensellik testi

Hsiao ve Shen (2003) 23 GOU Zaman serisi analizi kullanilarak ev

i Zaman Serisi testi sahibi iilkenin GSYH ile DYSY’ler
1976-1997 arasinda karsilikli bir iligki vardir.

Alict ve Ucal (2003) Tiirkiye Bu calisma da var analizi ve Todo-

1987-2002 Yamamato granger nedensellik testi

ile ¢aligtimigtir. DY'Y’lerin ihracata
ve endiistriyel iretime bir etkisi
olmadigmt  bu  ylizden de
DYSY’lerin ekonomik biiyiime
izerinde  anlamli  bir  iliski
olmadigint gosterir.
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Tablo 2

DYSY’ler ve Ekonomik Biiyiime fliskisi (Devami)

Basit Korelasyon iligkisi

Chowdhury ve Mavratos Yeni gelisen ekonomiler | Ekonomik bilyime ile DYSY’ler
(2005) Malezya, Sili ve Tayland | arasinda ki iligkiyi Todo-Yamamato
gibi Nedensellik  testi kullanarak
1969-2002 Sletilmiigtiir. Malezya ile Tayland
Todo-Yamamato testi arasinda iki yonli nedensellik iligki
varken, Sili ‘de GSYIH’'nmin
DYSY’lerin varlifina sebep oldugu
tek yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir.
Ayanwale (2007) Nijerya Peirol ve iletisim alanindaki
1970-2002 DYSY ler ekonomiyi pozitif, imalat
sektériindeki  yatwrimlarin  ise
negatif etkiledigi gorillmektedir.
Aykut ve Sayek (2007) Tiirkiye Basit regresyon iliskisi kurularak
1990-2003 bir ¢alisma hazirlanmstir.  Bu

calismada  DYSY’ler miktart
ekonomiye olumlu katk: saglar ama
hangi  sektérde gergeklestiginin
biiyik 6pemi vardrr. Imalat
sektoriine yabanci sermaye girigleri
artik¢a, ekonomik biiyiimeye pozitif
etki ederken hizmet sektoriine
girislerin artmasi istatistiksel olarak
anlamsiz bir sonug dogurur.

Alfaro ve Charlton (2007)

22 OECD iilkesi
1990-2001
Panel veri analizi

19 tane sektdr verisi panel veri
analizi ile incelenerek DYSY lerin
ekonomik biiylime lizerinde pozitif
oldugu gozlemlenmistir.

Alagdz ve dig. (2008)

Turkiye
1992-2007
Granger Nedensellik testi

DYSY’ler ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski granger nedensellik
analizi ile dlgiilmiistiir. Bu tarihler
aralifinda bir nedensellik bagm
olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Todo-Yamamato
nedensellik testi
ARDL simr testi

Magnus ve Fosu (2008) Gana 1983 donemi Gncesinde
Var Modeli DYSY’lerin  ekonomik  biiylime
Es biitlinlesme Analizi iizerinde anlamli bir iligkisinin
Granger nedensellik testi olmadigi sonra ki ddnemler ise
DYSY’lerin ekonomik biiytimeyi
pozitif yonde etkiledigi
gozlemlenmigtir.
Ornek (2008) Tirkiye Zaman  serisi  ve Granger
Zaman serisi testi nedensellik analizi sonucu kisa
Granger nedensellik testi siireli  sermaye  girisleri  ile
DYSY’ler ekonomik biiylimeye
pozitif etki tagir.
Karimi ve Yusop (2009) Malezya Todo-Yamamato nedensellik testi

ile ARDL smir testi kullanilmustir.
Uzun dénem igin DYSY’lerin
ekonomik biiyiime {izerinde saglam
bir bagin olmadigi sonucuna
varlmistir ve DYSY’lerin dolayli
sekilde ekonomik biiylimeye etki
ettigini gozlemlemistir.
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Tablo 2

DYSY’ler ve Ekonomik Bityiime fliskisi (Devami)

Vu ve Noy (2009)

6 OECD iilkesi

DYSY’ler hem dogrudan hem de
dolayli yoldan iggiicii ile etkilesim
sonucunda ekonomik biiyiimeyi etkiler.

Kahramanoglu (2009)

Tiirkiye
1970-2002
2002-2008

Bu ¢aligma iki ayr zaman diliminde
incelenmistir. Biri DYSY’lerin son
derece zayif oldugu 70-02 ddnemleri
ile sermaye giriglerinin en ist diizeye
ulast1g: 02-08 donemleri arasidir. 70-02
dénemleri arasinda diigiik
DYSY’lerden ekonomik biiylimeye
diizgiin bir nedensellik bag:
bulunmanmugtir. Ancak 02-08 dénemleri
aras1 DYSY ler istikrarli hale gelmis ve
ekonomik biiylime {izerinde ciddi
sekilde etkili oldugu gozlenmistir

Yilmazer(2010)

Tiirkiye
1991-2007
Grange nedensellik testi

DYSY’ler ile dis ticaretin ekonomik
bliyiime etkisi bu tarihler arast liger

| aylik veriler ile incelenmistir. Ggranger

nedensellik testi kullanilmistr.
DYSY’ler zayifta olsa ithalat ve
jhracata etki de bulunmuslardir.
DYSY’lerin ekonomik biiylime
tizerinde nedensellik bir bag yoktur.

Toda-Yamamoto
nedensellik testi
Granger nedensellik testi

Elgakar ve Yilgdr (2010) 15 GOE Bu iilkelerde bu dénemler arast DYSY
1975-2005 ile GSYIH uzun dénemli wveriler
islenmis ve panel birim kok testi
kullanmuglardir. DYSY’ler ile
GSYIH’'mn  birim  kdk  varligs
goriilmiistiir. Bu ise testin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Bunun
sonucunda GOU’ler de DYSY’ler ile
GSYIH arasinda uzun vadeli bir bagin
oldugu saptanmistir
Ocak (2015) Tiirkiye DYSY’lerin ekonomik biiylime
1980-2013 izerinde  pozitif etki  gdsterdigi
ADF ve PP birim kok testi | kamtlanmugtir. Ote yandan, DYSY ile
Eengle-Granger ekonomik biiyiime arasinda bulunan
esbiitiinlegme testi nedensellik iliskisi, ¢ift yonli bir iligki
bigiminde olustugu gdzlemlenmistir.
Kahveci (2016) Tirkiye Ekonomik  biiytime, istthdam ve
1984-2013 sermaye birikimi degiskenleri
Johansen- kullanilnustir.
Juseliusesbiitiinlesme testi | DYSY’nin istihdam artis1  saglayip

ekonomik bilylimeye katki sagladig: ve
tilkeye yapilan DYSY arttik¢a tilkenin
gayri safi sabit sermaye olusumunda
artig  beklenmektedir. Bu artislar
ekonomik bitylimeyi olumlu yodnde
etkiledigi gozlemlenmisgtir. GSMH ve
istthdam  ile  DYSY  arasinda
nedensellik iliskisi bulunmakta olup
sermaye birikimi ile tek yonli
nedensellik iligkisi gbzlemlenmigtir.
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Balasubramanayan ve dig. (1996)’a gore 1970-1989 yillari arasinda ihracata
dayanan on sekiz gelismekte olan iilkeler tizerinde yapilan galisma sonucunda dis
ticaret serbestlestirilmesi DYSY ile ekonomik biiylime arasinda ki iliskiyi pozitif
yonde etkilemektedir. Barensztein ve dig. (1998)’a gore 1970-1989 yillar arasinda
altmis dokuz gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan ¢alisma sonucunda
DYSY’lerin bityiime iizerindeki etkisi beseri sermaye seviyesiyle iliskili olduguna
varilmistir. Yani DYSY ile beseri sermaye unsuru olan egitimsel faktdrler arasinda
pozitif bir iligki vardir. Diigiik beseri sermayeye sahip olan iilkeler de DYSY’lerin
negatif etkisi gozlemlenmektedir. Balasubramanyam ve dig. (1999)’a gore 1970-
1999 yillar1 arasinda geligmekte olan iilkeler tizerinde yapilan ¢alisma sonucu yerel
pazarin hacmi, beseri sermaye ve rekabet ortami DYSY akimlarinin biiylime

lizerinde pozitif etkilerini yansitmaktadir.

De Mello (1999)’ya gére 1970-1999 yillar1 arasinda OECD ve OECD iiyesi
olmayan iilkeler lizerinde yapilan calisma sonucunda bu iilkelerde biriktirilen
sermaye, iretim ve faktér verimliliinde ki artis teknoloji agiginin derecesine
baghdir. Teknoloji agigi DYSY ile biiyiime arasinda ki iligkiyi olumsuz
etkilemektedir. Bundan dolay1 DYSY lerin azalmasina sebep olmaktadir. Lensink ve
Morrissey (2001)’e gdre 1975-1998 yillart arasinda nedensellik testi kullanilarak
gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan ¢aligma sonucunda DYSY’lerin ekonomik
bityiimeye pozitif yonde katki sagladig tespit edilirken, DYSY’ler de meydana
gelen dalgalanmalar ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigine dair bulgular
elde edilmistir. Zhang (2001)’a gére 1960-1997 yillar1 arasinda Dogu Asya ve Latin
Amerika iizerinde yapilan ¢alisma sonucunda DYSY’lerin ekonomik bilyiime
tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirten degiskenler, beseri sermaye,
serbestlestirilmis dis ticaret, iyi seviyede egitim imkanlari, biiyiik 6lgekli ihracat igin

yapilan DYSY lere ve makroekonomik istikrara baglidir.

Obwana (2001)’ya gore 1981-1995 yillar1 arasinda Uganda adma yapilan
calisma sonucunda makroekonomik istikrar, politik istikrar ve siyasi tutarhilik gibi
gostergeler DYSY’ler ile bilyiime arasindan pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu gdstergeler DYSY’leri ¢ekmek igin yapilan mali tesviklerden
daha etkili oldugu bulgulanmigstir. Corkavic ve Levine (2002)’e gore 1960-1995

yillar1 arasinda gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler {izerinde yapilan
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calismanin sonucunda DYSY hareketleri, Geligmis iilkeler ve gelismekte olan
iilkelerin ekonomisine yani bu iilkelerde ki biiylimeye hicbir anlamli etkide
bulunmamistir. Aslanoglu(2002)’a gore, granger nedensellik testi kullanilarak
Tiirkiye iizerinde yapilan ¢aligma sonucunda DY SYlerin ekonomik biiyiimeye ne de
ekonomik buylimenin DYSY ile bir iliskisi vardir. Yani bu ¢alisma iki tarafli bir

iliskinin olmadigini gostermektedir.

Hsiao ve Shen (2003)’e gbre 1976-1997 yillar1 arasinda zaman serisi testi
kullanilarak yirmi tic GOU’ler iizerinde gerceklestirilen ¢alismada ev sahibi iilkelerin
GSYH ile DYSY’ler arasinda gift yonli bir iliski gozlemlenmistir. Alici ve Ucal
(2003)’a gore, 1987-2002 yillar1 arasinda Todo-Yamamato granger nedensellik testi
kullanilarak Tiirkiye iizerinde yapilan ¢alisma sonucunda DYSY’lerin ihracata ve
endiistriyel iretime bir etkisi olmadigi gozlemlenmistir. Bu yiizden de DYSY lerin
ekonomik biiylime lizerinde anlamli bir iligski olusturmadigini g6stermektedir.
Chowdhury ve Mavratos (2005)’a gére, 1969-2002 yillar1 arasinda Todo-Yamamato
testi kullanilarak Sili, Malezya ve Tayland seklinde gelisen ekonomiler ilizerinde
yapilan calisma sonucunda Malezya ile Tayland arasinda iki yonlii nedensellik iliski
varken, Sili ‘de GSYIH’nm DYSY girislerine sebep oldugu tek yonlii bir nedensellik

iligkisi vardir.

Ayanwale (2007)’ye gore 1970-2002 yillart arasinda Nijerya {izerinde yapilan
calisma sonucunda petrol ve iletisim alanindaki DYSY’ler ekonomiyi pozitif yonde
etkilerken, imalat sektoriindeki yatirimlarin ise negatif etkiledigi goriilmektedir.
Aykut ve Sayek (2007)’e gore 1990-2003 yillart arasinda Tiirkiye iizerinde basit
korelasyon iligkisi kurularak bir ¢aligma hazirlanmistir. Bu ¢alismanin sonucunda ise
DYSY’ler miktar1 ekonomiye olumlu katki saglar ama hangi sektorde
gerceklestiginin biiyilk 6nemi vardir. Imalat sektoriine yabanci sermaye girisleri
artik¢a, ckonomik bliyimeye pozitif etki ederken, hizmet sektdriine DYSY
giriglerinin  artmast istatistiksel olarak anlamsiz  bir sonu¢ dogurdugu
gdzlemlenmistir. Alfaro ve Charlton (2007)’a gore 1990-2001 yillar periyodun da
panel veri analizi kullanilarak yirmi iki OECD iilkesi {izerinde yapilan ¢alisma
sonucu DYSY’lerin ekonomik biiylime tizerinde pozitif yonlii bir bagin varligi

gbzlemlenmistir.
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Alagdz ve dig. (2008)’a gore 1992-2007 yillar araliginda granger nedensellik
analizi kullanilarak Tirkiye tizerinde yapilan ¢aligma sonucunda bu tarih araliginda
bir nedensellik bagin olmadigi sonucuna varilmigtir. Magnus ve Fosu (2008)’ya gére
Gana var modeli, eg biitiinlesme analizi ile granger nedensellik analizi kullanilarak
yapilan ¢alismada 1983 dénemi 6ncesinde DYSY’ler ile ekonomik bilylime arasinda
ki iliskinin anlamli olmadig1 sonra ki donemler ise DYSY’lerin ekonomik biliytimeyi
iizerinde pozitif yonde etki olusturdugu gozlemlenmistir. Ornek (2008)’e gore
Tiirkiye tizerinde zaman serisi ve Granger nedensellik testi tercih edilerek
gergeklestirilen ¢aligmanin sonucunda kisa stireli sermaye girisleri ile DYSY’ler

ekonomik biiylimeyi pozitif sekilde etkilemektedir.

Karimi ve Yusop (2009)’a gore Todo-Yamamato nedensellik analizi ve
ARDL sinir testi tercih edilerek Malezya iizerinde yapilan ¢aligma sonucunda uzun
dénem i¢in DYSY lerin ekonomik biiyiime tizerinde saglam bir iligki olugturmadig:
gdzlemlenmis ve DYSY’lerin dolaylt olarak ekonomik biiylimeyi etkiledigi ortaya
koyulmustur. Vu ve Noy (2009)’a gore alti OECD iilkesi tizerinde yapilan ¢aligma
sonucunda DYSY’ler dogrudan ve dolayl: yoldan isgiicti ile etkilesimdedir ve bunun
sonucunda ekonomik biiylimenin etkilendigi gézlemlenmistir. Kahramanoglu
(2009)’a gore yapmis oldugu ¢alisma 1970-2002 ve 2002-2008 yillar1 arasinda iki
ayrt zaman diliminde incelenmigtir. Biri DYSY’lerin son derece zayif oldugu 70-02
dénemleri ile sermaye giriglerinin en st diizeye ulastigi 02-08 donemleri arasidir.
Calismanin sonucuna gore 70-02 donemleri arasinda diisiik DYSY’lerden ekonomik
biiylimeye diizgiin bir nedensellik bagi bulunmamigtir. Ancak 02-08 dénemleri arast
DYSY’ler istikrarli hale gelmis ve ekonomik biiyime iizerinde ciddi sekilde etkili

oldugu gézlemlenmistir.

Yilmazer (2010)’e gore 1991-2007 yillar arasinda granger nedensellik testi
kullanarak Tirkiye tizerinde DYSY’lerin ekonomik biiytimeye etkisi incelenmistir.
Calismada DYSY’ler ile dis ticaretin ekonomik biiyiime etkisi bu tarihler arasi licer
aylik veriler ile incelenmis olup DYSY’ler zayifta olsa ithalat ve ihracata etki de
bulunmuslardir. DYY’lerin ekonomik biiyiime tizerinde nedensellik bir bag olmadig1
gozlemlenmistir. Elgakar ve Yilgor (2010)’e gore on bes gelismekte olan iilkeler
tizerinde 1975-2005 donemleri arast DYSY ile GSYIH uzun dénemli veriler islenmis
ve panel birim kok testi kullanilmuistir. DYSY’ler ile GSYIH nin birim kok varligi
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gbrillmiigtiir. Bu ise duraanligi ifade etmektedir. Bunun sonucunda GOU’ler de

DYSY ler ile GSYIH arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Ocak (2015)’e gore Tiirkiye’de 1984-2013 yillart arasinda Engle-Granger es
biittinlesme testi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda DYSY’lerin ekonomik
bilyiime iizerinde pozitif etki gosterdigi kamitlanmistir. Ote yandan, DYSY ile
ekonomik biiylime arasinda bulunan nedensellik iliskisi, ¢ift yonlii bir iligki
biciminde olustugu gdzlemlenmistir. Kahveci (2016)’a gére 1984-2013 yillan
arasinda Tiirkiye’de Johansen-Juselius, Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik
testleri kullanilarak yapilan ¢alismada DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
incelenmistir.  Modelde ekonomik biiylime, istihdam ve sermaye birikimi
degiskenleri kullanilmustir. Bulgulara gére DYSY’nin istihdam artisini saglayip
ekonomik biiylimeye katki sagladig ve iilkeye yapilan DYSY arttik¢a tilkenin gayri
safi sabit sermaye olusumunda artis saglandigt gorilmustiir. Bu artiglar ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi gézlemlenmistir. GSMH ve istihdam ile DYSY
arasinda nedensellik iligkisi bulunmakta olup sermaye birikimi ile tek yonlii

nedensellik iligkisi saptanmustir.

Tablo 3
DYSY’ler ve Makroekonomik Istikrar Tliskisi

Yazar(lar) Orneklem ve kullanilan | Bulgular
ekonomik yéntem
Obwona (2001) Uganda | Makroekonomik ve politik
Esanli denklem yapist istikrarin DYSY’lerin
tizerinde diger biitiin
unsurlardan daha gii¢lii bir
etki sagladif

gozlemlenmisgtir.

Kral (2002) Cek Ekonomisi GSYM, hitkiimet
Zaman serisi analizi harcamalari ve cari agik

Gibi degiskenler kullanilnus
olup DYSY’lerin  temel

belirleyicilerini tespit
etmeye calismistir. Analiz
sonucunda hitkiimet
politikalarm ve ekonomik
istikrarin yabanct
yatirimctlar iizerinde biiyiik
etkisinin oldugu
bulgulanmigtir.
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Tablo 3

DYSY’ler ve Makroekonomik Istikrar fliskisi (Devam)

Bevan ve Estrin (2002)

Dogu Avrupa iilkeleri
Cekim modeli yaklasimi

Ulke riski, iggiicti maliyeti,
ekonomik biiyiklik, niifus,
yatirimet iilkeye uzaklik gibi

| faktorler DYSY girigleri

tizerinde anlamh bulgular
gOstermistir.

Bouoiyour (2003)

Fas
1960-2001

DYSY’ler Fas ekonomisinin
gelisiminde Snemli bir unsur
oldugu ve  Ozellestirme
faaliyetlerinin  DYSY’lann
degisiminde etkili oldugu
belirlenmistir. Sonuglardan
bir digeri ise liberallesme ve
ticari agiklikta ki gelisimin
DYSY’leri arttirdifs
bununda yerli firma
verimliligi ve isgiicii
niteligini arttirdigt
bulgulanmistir.

Dag ve Dig (2004)

Pakistan

DYSY girigleri ile ekonomik
ve sosyo-politik  dgelerin
uzun vadede etkilegimi
aragtirtlmis  olup  analiz
sonucu; GSYM, ekonomik
agiklik, doviz kuru ve politik
risk arasmnda uzun vadede
anlamli bir bagin oldugu
bulgularina ulagiimistir.

Asiedu (2005)

22 Afrika iilkesi
Panel veri analizi
1984-2000

Pazar  biytkligi, dogal
kaynaklar, hiikiimet
politikalar ve politik
istikrarsizlik seklindeki
degiskenlerin DYSY
tizerindeki etkileri
aragtiritlnug  olup  analiz
sonucu pazar biiyiikliigi ve
dogal kaynaklar DYSY
iizerinde olumlu sonuglar
dogurmustur. Ayn1 zamanda
digiik  enflasyon,  giiclii
altyapi, nitelikli  niifus,
diistik seviyede yolsuzluk
giivenilir  politik  yap
faktorlerde aym  sekilde
olumlu gostergeler
dogurmustur.

Faeth (2005)

Avustralya
Zaman serisi analizi ve Panel
veri analizi

Ekonomik biiyime, Pazar
buylikligd  ve  icretler
degiskenligi kullamlarak
DYSY giriglerinde
belirleyici unsur olduguna
varilmigtir.
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Tablo 3

DYSY’ler ve Makroekonomik Istikrar Iliskisi (Devam)

Karagdz (2007)

Es biitiinlesme ve Zaman serisi

analizi

Calismada makroekonomik
degiskenler ve  DYSY
girisleri arasindaki uzun
donem iliskilerine
bakilmistir. .~ Degiskenler
piyasa hacmi, ekonomik
istikrar, déviz kuru, ticari
agiklik  sermayenin  stoku,
saglam altyapi, politika
riski, beseri sermaye olup es
biitiinlesme ve zaman serisi
analizi kullanslmigtir. Bulgu
sonuglarinda ticari
acikligmun DYSY girigleri
tizerinde anlaml etkileri
oldugu bulgulanmugtir.

Soyek (2009)

GouU
Niceliksel analiz yaklagimi

Gelismekte olan tlkeler
lizerinde yaptig1 arastirmada
enflasyonun  ekonomideki
olumsuz etkisi DYSY lerin
girigleri  ile  azalmakta
oldugu gézlemlenmistir.

Abulescu vd. (2010)

10 Dogu ve Merkez Ulkeleri

Finansal istikrar endeksinin

DYSY’lerin belirleyicisi
olabilecegi sonucuna
ulagilmstir.

Omankhanlen (2011) Coklu Zaman Serisi Analizi Enflasyonun DYSY’ler
lizerinde bir etkisi

bulunmadig: bulgulanmustir.

Mariana (2011), Poulsan (2011)
ve Hufbaver (2011)

Kiiresel ekonomide yasanan
finansal istikrarsizlik  ve
krizlerin DYSY’leri
azaltacagi savunulmustur.

Andinuur (2013)

Zaman Serisi Analizi
Gana

Diigitk enflasyon seviyeleri,
iilkeye Onemli miktarda
yabanct sermaye  girisini
garanti eden olumlu bir
ekonomi ortanu saglamstir.

Aksu (2017)

Tiirkiye
Granger Nedensellik Testi

Tiirkiye ekonomisi i¢in 6

farkli endeksten ve 34
_gbstergeden olusan finansal
istikrar endeksi
kullaniimigtir. Analiz

sonuglarina gore Tiirkiye’de
finansal istikrar ortaminin
DYSY leri ¢cekme
konusunda etkili olmadig
fakat DYSY giriglerinin
finansal istikrar ortanum
olumlu etkiledigi sonucuna
ulagimistir.
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Tablo 3
DYSY ler ve Makroekonomik Istikrar Iligkisi (Devam)

Mason ve Vracheva (2017) GOU ve GU Enflasyonun DYSY’lere

- Panel Veri Analizi etkisi  aragtirdmig  olup
bulgulara gbre enflasyon
hedeflemeyi DYSY’nin
tizerinde GU’lerde GOU’e
gbre daha pozitif bir etki
gOsterir.,  Aymi  zamanda
enflasyon hedeflemesi orta
gelir seviyesi ve altindaki
gelismekte olan iilkelerden,
orta gelir seviyesi tistiinde ki
gelismekte olan iilkelere
kiyasla daha olumlu bir etki

oldugu bulgulanmustir.

Yamangil (2018) Tiirkiye Tirkiye’ye gelecek
dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar istihdam,

teknoloji ve yiiksek katma
deger yaratan yeni yatirimlar
seklinde ortaya  ¢iktify
zaman ekonomik biiylimeye
katkt saglayacaktir. Ayrica
dogrudan yabanct sermaye
yatirmit ¢ekmek i¢in iifkede
ekonomik ve siyasi istikrar
olmast gerekmektedir ve
buna uygun sartlar
saglanmah ve devamlilig
olmasi gerekmektedir.

Obwona (2001) tarafindan Uganda’da DYSY faktorleri esanli denklem yapist
icinde incelenerek makroekonomik ve politik istikrarin biitiin diger 6gelerden daha
cok etkili oldugu bulgulanmistir. Kral (2002) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada
GSYM, hiikiimet harcamalar1 ve cari agik gibi degiskenler kullanilmis olup zaman
serisi analizi ile Cek ekonomisinin DYSY’lerin temel belirleyicilerini tespit etmek
istemistir. Calisma sonucunda hiikiimet politikalar: ile ekonomik istikrarin yabanci
yatirimeilar {izerinde biiyiik etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bevan ve Estrin
(2002) tarafindan Dogu Avrupa iilkeleri tizerinde DYSY girislerinde etkili faktSrler
arastirllmistir. Analizde ¢ekim modeli yaklasimi kullanilarak idilke riski, isgiicti
maliyeti, ekonomik bilyiikliik, niifus, yatirimer tilkeye uzaklik gibi faktorler DYSY

girigleri tizerinde anlamlt bulgular géstermistir.
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Bouoiyour (2003) tarafindan 1960-2001 donemleri arasi Fas’ta DYSY
akiglarini  belirleyen faktdrler bir ekonomik model kullanarak incelenmistir.
DYSY’ler Fas ekonomisinin gelisiminde 6nemli bir unsur oldugu ve &zellestirme
faaliyetlerinin DYSY larin degisiminde etkili oldugu belirlenmistir. Sonuglardan bir
digeri ise liberallesme ve ticari agikhkta ki gelisimin DYSY leri arttirdif1 bununda
yerli firma verimliligi ve isgiicii niteligini arttirdigi bulgulanmistir. Dag ve Dig
(2004) tarafindan Pakistan ekonomisi icin DYSY lerin iilkeye girisleri ile ekonomik
ve sosyo-politik faktsrlerin uzun vadede birbiriyle etkilesimi aragtirilmistir. Analiz
sonucu; GSYM, ekonomik ag¢iklik, déviz kuru ve politik risk arasinda uzun vadede

pozitif ve anlamli bir bag oldugu bulgularina ulagilmistir.

Asiedu (2005) tarafindan 1984-2000 yillart arasinda 22 Afrika iilkesinde
panel veri analizi kullanilarak Pazar biiytkliigii, dogal kaynaklar, hiikiimetin
uyguladigi politikalar ve politik istikrarsizlik seklindeki gelerin DYSY {izerindeki
etkileri arastirtlmistie. Analiz sonucu Pazar biyiiklugt ve dogal kaynaklar DYSY
izerinde olumlu sonuglar dogurdugu gézlemlenmistic. Ayni zamanda diigiik
enflasyon, saglam altyap, nitelikli niifus, diisiik oranda yolsuzluk giivenilir politik
yapi faktérlerde ayni sekilde olumlu gostergeler dogurmustur. Faeth (2005)
tarafindan Avustralya ekonomisinde zaman serisi ve panel verilerden faydalanilarak
olusturulan modelde Pazar biiyiikligii, ekonomik biiylime ve {licretler degiskenligi

kullanilarak DYSY girislerinde belirleyici unsur olduguna varilmistir.

Karagdz (2007) tarafindan bazi makroekonomik degiskenler ve DYSY
girisleri arasindaki uzun dénem iligkilerine bakilmistir. Degiskenler piyasa hacmi,
ticari agiklik, ekonomik istikrar, sermayenin stoku, déviz kuru, saglam altyapi,
politikada gergeklesen riskler, beseri sermaye olup es biitiinlesme ile zaman serisi
analizi kullandmistir. Bulgu sonuglarinda DYSY’lerin  bir yariyil gecikmeli
sonuglarinin ve ticari agikligimin DYSY’lerin iilke girigleri adina anlamli etkileri
oldugu bulgulanmigtir. Soyek (2009) tarafindan niceliksel analiz yaklasimina gore
gelismekte olan iilkeler iizerinde yaptigi arastirmada enflasyonun ekonomideki

olumsuz etkisi DYSY lerin girisleri ile azalmakta oldugu gézlemlenmistir.
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Abulescu vd. (2010) tarafindan 10 tane Dogu ve Merkez Avrupa ilkeleri
lizerinde yaptig1 ¢alismaya gore finansal istikrar endeksinin DYSY’lerin belirleyicisi
olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Omankhanlen (2011) tarafindan ¢oklu zaman serisi
analizi kullanilarak yaptig1 arastirmada enflasyonun DYSY’ler iizerinde bir etkisi
bulunmadigi bulgulanmistir. Mariana (2011), Poulsan (2011) ve Hufbaver (2011)
tarafindan kiiresel ekonomide yasanan finansal istikrarsizlik ve krizlerin DYSY’leri
azaltacagi savunulmugtur. Andinuur (2013) tarafindan zaman serisi regresyon analizi
kullanarak Gana iizerine yapilan arastirmada, diisiik enflasyon seviyeleri, tilkeye
onemli miktarda yabanci sermaye girigini garanti eden olumlu bir ekonomi ortami

saglamugtir.

Aksu (2017) tarafindan gore Granger Nedensellik Testi kullanilarak yaptigt
¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 6 farkli endeksten ve 34 gostergeden olusan
finansal istikrar endeksi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de finansal
istikrar ortammin DYSY’leri ¢ekme konusunda etkili olmadigt fakat DYSY
giriglerinin finansal istikrar ortamint olumlu etkiledigi sonucuna ulagiimistir. Mason
ve Vracheva (2017) tarafindan GU ve GOU’ler iizerinde panel veri analizi kullanarak
enflasyonun DYSY’larina etkisi arastillmistir.  Bulgulara gére  enflasyon
hedeflemeyi DYSY’nin iizerinde GU’lerde GOU’lere gére daha pozitif bir etki
gosterir. Ayni zamanda enflasyon hedeflemesi orta gelir seviyesi ve altindaki
gelismekte olan iilkelerden, orta gelir seviyesi tistiinde ki gelismekte olan tlkelere
kiyasla daha olumlu bir etki oldugu bulgulanmistir. Yamangil (2018)’e gore Tiirkiye
lizerinde yapilan ¢calismada gelecek DYSY’ler istihdam, teknoloji ve yiiksek katma
defer yaratan yeni yatirimlar seklinde ortaya ¢iktigr zaman ekonomik biiylimeye
katki sagladigi gozlenmistir. Ayrica DYSY’leri ¢ekmek ig¢in iilkede ekonomik ve
siyasi istikrar olmasi gerekmektedir Bundan dolay1 buna uygun kosullar saglanmal

ve devamliligi olmasi gerektigi kanitlanmustir.

Calismamizin  bu bolimde literatiirden faydalanillarak DYSY ‘lerin
belirleyicileri, ekonomik biiyiime ve makroekonomik istikrar ile gergeklestirdigi
iliskileri ele alan literatiir taramasi gergeklestirilmis olup tablolastirilmistir. Varilan
genel degerlendirmeye gbre DYSY’lerin; ekonomik biiylime iizerinde ki etkisinde
tam bir netlik s6z konu olmadigint gérebiliyoruz. Ancak her ne kadar goriis ¢esitliligi

olsa da, DYSY’ler, ekonomik biiylime ve kalkinma iizerindeki olumlu etkisi genel
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kabul gormektedir. DYY’lerin ekonomik biiylime lizerine pozitif etkilerinin ortaya
cikabilmesi GOU’ler bakimindan DYSY’ler igin destekleyici yatirim ortamlart
hazirlanmali ve minimum bir kalkinma diizeyine erismis olmast gerekmektedir. Bir
sonraki béliimiimiizde makroekonomik istikrarin DYSY iizerindeki etkisini DYSY,
kisi bagma gelir, tiiketici fiyat endeksi, biitge acig1 ve cari agik degiskenleri

kullanilarak analiz edilecektir.
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DORDUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK IiSTIKRARIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKISI

Makroekonomik istikrarin DYSY tizerindeki etkisini ADF, PP ve uzun
donem sonuglart igin ARDL modelinden faydalanilarak analiz edilecektir. Bunun
icin DYSY, kisi basma gelir, Tiketici fiyat endeksi, biitge agifi ve cari agik

degiskenleri kullanilacaktir.
4.1. MODEL YONTEM VE VERI SETi ANALIZi

Konuyla ilgili mevcut literatiirii takiben kurulan model 1 numarali denklemde

verilmistir.
FDI, = fp+ [ GDP + FoCPI + faCA+ (.BTA+ &, €8]

Parasal istikrarin gostergesi olarak enflasyon kullanilirken mali istikrarin
gostergesi olarak biitge a¢i1g1 ve cari agik kullanilmistir. 1 numaralt denklemde fiyat
istikrar1 gdstergesi olarak kullanilan tiiketici fiyatlar1 endeksi (CPI), kisi basina reel
GSYIH (GDP) ve dogrudan yabanct sermaye yatirimlart (FDI) verileri Diinya
Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan alinmistir. BTA, biitge
agiginin milli gelir i¢indeki payini ifade etmektedir ve T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi veri tabanindan alinmistir. Bir diger makroekonomik istikrar gdstergesi
olan cari agik (CA) verileri ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) {izerinden temin edilmistir. Veri seti yillik

verilerden olugsmaktadir ve 1975-2017 donemini kapsamaktadir.

Ekonometrik analiz i¢in ilk etapta serilerin duraganligi belirlenmektedir.
Bunun i¢in kaynaklarda da sik sekilde kullanilan Augmented Dickey Fuller Birim
Kok Testi (ADF) ve Philips-Perron Birim Kok Testi (PP) parametreler igin

uygulanacaktir. Ardindan parametrelerin  duraganlik seviyeleri baz alinarak
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uygulanmasi diigiiniilen es biitiinlesme ve nedensellik testleri {izerinde karar

verilecektir.
4.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (Adf) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini analiz etmek adina ve kaginci
dereceden biitiinlesik oldugunu gozlemlemede kullanilan en yaygin yontem Dickey-
Fuller (1979-1981)in eliyle ortaya ¢ikarilip gelistirilen, Dickey-Fuller Birim K&k
Testi en bilindik ve yaygin yontemlerdendir. Bir zaman serisinin duraganhiga
ulagabilmesi amaciyla, parametrelerin ortalamast ile varyansinin dénem icinde
miidahale edilip degistirilmemesi gerekmektedir. Ayni zamanda iki periyot
arasindaki kovaryansinin, kovaryansin 6l¢tildiigii periyota degil de sadece iki periyot

arasindaki mesafeyle iligkilendirilmesi gerekir (Gujarati, 2011).

Iktisadi parametrelerin gogunlukla artma ve azalma egilimi gdsterdiklerinden
duragan degillerdir. Ayni1 zamanda serilere dair varyans ve ortalamalar: da zamanla
iliskili sekilde degisim gostermektedir. Zaman serilerinin duraganlik derecelerinin
analizinde kullanilan ADF Birim K&k Testi i¢in olusturulan regrasyon denklemleri

asagida gosterildigi sekildedir.

Es
Ay, =¥y L‘z B Ay + & (1

Sifir varsayimi; serinin duraganlik gostermedigini, baska bir degisle seride birim
kokiin varligini ifade etmektedir. Alternatif varsayim ise serinin duraganligini

belirtmektedir.
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4.1.2. Philips —Perron (Pp,1988) Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganlik 6zelliklerinin arastirilmast amaciyla sikca
basvurulan bir diger yol ise Philips - Perron (1988) testidir. Philips — Perron (PP)
testi, ADF testinin genisletilmis seklidir. PP testinin kiigiik 6rnekler i¢in ADF testine
nazaran daha giivenilir oldugu bilinmektedir. Ayn1 ADF testinde oldugu gibi PP testi
icin de sifir varsayimi seri lizerinde birim kokiin oldugunu dolayisiyla serilerin
duraganlik gostermedigi ifade edilirken alternatif varsayimda ise birim kok
bulunmamaktadir. Dolaysiyla serilerin duraganlik gosterdifini ifade etmektedir.
ADF de oldugu sekilde test istatistigi mithim (kritik) degerden kiigiik ise sifir

varsayimi reddedilir.

Philip-Perron testinin ADF’den farki, Philips-Perron’a ait analizlerde hata
terimi konusunda varsayimlar daha fazla esnektir. ADF testine nazaran hata terimi
bagunsiz ve sabit varyansa sahiﬁtir. Bu hususta g6z 6ntinde bulundurulmasi gereken
husus hata terimleri arasinda korelasyonun bulunmamasi ve sabit varyansin bulunup
bulunmamas: mevzusunda netliktir. PP (1998) hata terimleri ile ilgili varsayimi
genisletmistir. Arasinda ki regrasyon durumunu daha anlagilir bir sekilde

anlatmaktadir (Tar1, 2010: 400).

Ve =Ty TE

¢ ™

Ve = Qg+ Yooy T (t—?}') TE;

L s

Bu regrasyonda;
T; Gézlem sayisi

£, : Hata terimini ifade etmektedir.

Hata teriminin beklenilen ortalamasi “0” olmalidir. Fakat bu regrasyonda hata
terimlerinin arasinda igsel iligki (serrial correlation) bulunmadig: ya da homojenlik
varsayimi olmazsa olmazlardan degildir. Goriildigii tizere PP testinde, ADF testinde
bulunan bagimsizlik ve homojenlik Varsagllmlarlndan vazgec¢ilmis olup hata

terimlerinin yetersiz bagimliligt ve heterojen dagilimint onaylamaktadir. Boylece PP,
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ADF t istatistiklerinin ilerletilmesi hususunda hata terimlerinin varsaymmlari

hakkindaki kisitlamalari géz dniinde bulundurmanustir (Tar1, 2010: 400).

4.2. BIRIM KOK TESTI SONUCLARI

Parametreler duragan ve ayni seviyede biitiinlesik ise parametreler iizerinde
istatiksel sekilde anlamli regrasyon baglar gozlemlenip tespit edilebilmektedir.
Birim kok analizleri ile makroekonomik parametrelerin duragan olup olmadiklari
belirlenmektedir. Zaman serileri iizerinde birim kokiin olmast halinde o seride
duraganligin ger¢eklesmedigini ifade etmektedir. Model iizerinde kullanacagimiz
parametrelerin ise duragan olup olmadiklarini, sayet duragan ise kaginci seviyeden
duragan olduklarint Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Philips-Perron (PP)

testi ile belirlenmistir.

Tablo 4

Birim Kok Testleri Sonuglar

Degiskenler Model ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi Sonug
LNGDP C+T -2,234 (0,458) -2,234 (0,458) I
ALNGDP C -6,441 (0,000) -6,440 (0,000)

CP1 C+T -1,851 (0,662) -1,993 (0,587) I
ACPI C -5,041 (0,001) -4,646 (0,006)

CA C+T -1,754 (0,705) -3,817 (0,025) L-1I,
ACA C -9,268 (0,000) -

BTA C+T -1,893 (0,639) -1,950 (0,610) I
ABTA C -3,076 (0,036) -3,370 (0,017)

LNFDI C+T -4,541 (0,004) -4,626 (0,003) I
ALNFDI - -

Serilerin duraganlik analizlerini yapmak tizere yapilan ADF ve PP tahmini
sonuglar1 tablo 4’te verilmistir. ADF testinde maksimum gecikme seviyesi 3 olarak
secilmis ve optimum gecikme degeri Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.
Degiskenlerin diizey hallerinde trend anlamli bulunmustur ve sabit ve trend birlikte
dikkate alinmustir. Fark degerlerinde ise yalnizca sabit dikkate alinmistir. Buna gore;
kisi basma gelir, tiiketici fiyatlart endeksi ve biitge agigi degiskenleri birinci
dereceden duragandir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi degiskeni trend
duragandir ve cari agik degiskeni ADF testine gore birinci dereceden duragan iken
PP testine gore trend duragandir. Bu sonuglar gergevesinde degiskenlerin farkl

derecelerden duragan oldugu gériilmekiedir.
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4.3. ARDL MODELI VE SINIR TESTi ANALIZI

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin belirlenmesinde Pesaran ve
Shin (1998) tarafindan gelistirilen ARDL modeli ve sinir testi analizi kullanilacaktir.
Bu yontem, farkli duraganlik derecelerine sahip degiskenler arasinda es
biitiinlesmeye imkan vermektedir. Ayni zamanda daha diisiik gézlem sayisinda daha

dogru sonuglara ulagsmaya olanak saglamaktadir.

1 numarali denklem ¢ergevesinde olusturulan ARDL modeli asagidaki gibidir.

;EPDI: = ?ﬁa‘ + '3}@FDE5_1 + '?}1GDP5_1 + ?EECPIt—l + Mg CA =1 + ?};;BTAf_l

v g q q
+ Z fy;AFDL_; + Z B2;AGDP,_; + Z B3, ACPL_; + Z Bs;ACA;
}‘:1 j:;} =0 j:(}

+ X0 B ABTA; + &; -

Smur testi analizi, “es biitiinlesme yoktur” hipotezinin hesaplanan F istatistigi
ile test edilmesi yontemine dayanmaktadir. Buna gére hesaplanan F istatistigi {ist
sinir kritik degerin iistiinde ise uzun donemli iligki yoktur hipotezi reddedilir. Bu
durum, degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.
Sonrasinda ise 2 numarali denklem cercevesinde hata diizeltme modeli kurulacaktir.

Hata diizeltme modeli asagidaki gibidir.

ECT, = FDI, — By — f1GDP, — f>,CPl, — B3CA, — B:BTA, 3)

AFDI = yo + Sy YubFDL i+ DL V2 AGDPe_; + Nl o Vs ACPL_; + T oy ACA; +
Yizo¥s:ABTA; + 6ECT,y + &,
“4)
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3 numarali denklemde ECT, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Hata
diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi, kisa dénemdeki dengesizliklerin uzun

donemde giderildigi anlamina gelmektedir.

4.4. AMPIRIK SONUCLAR

2 numarali denklem ¢ercevesinde tahmin edilen ARDL modeli tablo 5°te verilmistir.

Tablo §
ARDL (1,0,0,1,0) Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi t-istatistigi Olasihk
LNFDI(-1) 0.351466 2.457423 0.0191
LNGDP 3.728518 4.469184 0.0001
CP1 -0.012521 -2.234639 0.0319
CA 0.017330 0.326563 0.7459
CA(-1) -0.088546 -1.631240 0.1118
BTA -0.012463 -0.233484 0.8167
C -86.39336 -4.329347 0.0001
LM 1,571 (0,218)

HET 0,943 (0,476)

RMS 0,070 (0,791)

B 0,169 (0,918)

ARDL modeli tahmininde maksimum gecikme seviyesi 3 olarak segilmis ve
uygun gecikme diizeyi Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Belirlenen
gecikme diizeyinde yapilan tani testlerine gére bu gecikme seviyesinde
otokorelasyon, degisen varyans ve model tanimlama hatasi gériinmemektedir. Ayrica
hata terimleri normal dagilmaktadir. Degiskenler arasindaki es biittinlesme iligkisinin

varligini arastirmak iizere yapilan sinir testi analizi sonuglari tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6

Sinir Testi Analiz Sonuglari

Aciklayicr degisken F-istatistigi %S5 alt smir %S list sour
sayisi
4 4,58 2,86 4,01

Simur testi analiz sonuglarina gére hesaplanan F istatistigi %5 st sinir kritik
degeri agmaktadir. Buna gore “es biitiinlesme yoktur” hipotezi %5 diizeyinde
reddedilmistir. Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski vardir. Bu sonuglar

gercevesinde tahmin edilen uzun donem katsayilari tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7

Uzun Dénem Katsayr Tahmini

Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasihik
LNGDP 5.749150 7.523953 0.0000
CPI -0.019307 -2.187209 0.0355
CA -0.109811 -1.002392 0.3230
BTA -0.019218 -0.232598 0.8174
C -133.2133 -6.557943 0.0000

Tahmin edilen uzun doénem katsayilar, ekonomik biiylimenin dogrudan
yabanci sermaye yatiim girislerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
Ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki etkisi
pozitiftir ve %1 diizeyinde anlamlidur. Fiyat istikrar1 gostergesi olarak kullanilan
titketici fiyatlar1 endeksi ise dogrudan yabanct sermaye yatirim giriglerini negatif
yonde etkilemektedir. Fiyat istikrarsizligi, dogrudan yabanct sermaye yatirim
girislerini azaltict yonde etkide bulunmaktadir. Bu etki %5 diizeyinde anlamlidir. Ote
yandan cari agik ve biit¢e acig1 ile dogrudan yabanct sermaye yatirimlar arasinda

anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Tablo 8
Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasihk
D(LNGDP) 3.728518 4.469184 0.0001
D(CPI) -0.012521 -2.234639 0.0319
D(CA) 0.017330 0.326563 0.7459
D(BTA) -0.012463 -0.233484 0.8167
ECT(-1) -0.648534 -4.534494 0.0001

Tablo 8’de verilen hata diizeltme modeli sonuglarina gére hata diizeltme
teriminin bir gecikmeli degerinin katsayisi negatiftir ve %1 diizeyinde anlamlidir.
Buna gore kisa donemdeki dengesizlikler uzun doénemde giderilmektedir. Her
dénemde hatalarin %64t giderilmektedir ve degiskenler uzun dénemde dengeye

gelmektedir.

Tahmin edilen parametrelerin istikrari, Brown vd. (1975) CUSUM ve
CUSUM of Squares testleri ile aragtirilmigtir.
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Sekil 1
CUSUM ve CUSUMS of Squares Test Sonuglart
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Sekil 1’de verilen CUSUM ve CUSUM of Squares testleri sonuglarina gére

tahmin edilen parametreler uzun dénemde %5 diizeyinde istikrarlidir.

4.5. UYGULAMA BOLUMUNUN GENEL BiR DEGERLENDIRMESI

ARDL modelinden faydalanilarak DYSY, kisi bagina gelir, biitge agii,
Tiiketici fiyatlar1 endeksi ve cari acik degiskenleri arasinda uzun dénem iligkisinin
varligi arastirllmis olup caligmamizda maksimum gegilme seviyesi {i¢ olarak
almmugtir. Tahmin edilen ARDL (1,0,0,1,0) modelinde otokorelasyon, degisen
varyans ve model tanimlama hatast bulunmamaktadir. Bu ¢er¢evede tahmin edilen

sinir testi istatistigi 4.58 olup Pesaran vd. (2001) {ist kritik degerini agsmaktadir. Bu

anlamda modelimizde bir uzun dénem es biitiinlesme iligkisinin oldugu s6ylenebilir.
Bu anlamda ekonomik biiyiimenin yabanct dogrudan yatirim giriglerini olumlu yénde
destekledigi sonucuna ulasimistir. Diger bir yandan cari agik ve biitge agig1 ile
DYSY arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamistir. Ayrica tahmin edilen hata
diizeltme modelinde hata terimi negatif ve istatistiksel a¢idan anlamlidir. Her dénem

icin hatalarin %64 niin diizeldigini sdylemek miimkiindiir.
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1980 sonrasi finansal serbestlesmenin gerceklesmesi ile birlikte bu durum
sermaye hareketlerini serbestlestirmistir. 1990°dan sona giderek artan kiiresellesme
olgusu, GU’lerden sonra GOU’ler arasinda dniine gegilemeyen bir hizla yayilmaya
baslamistir. GOU’ler dis ticaretleri agik veren, kaynak ve i¢ tasarruf yetersizligine
sahip iilkelerdir. Bu iilkeleri kisa vade de ihtiya¢ duyulan sermaye akimlari ve
portfdy yatirimlarina nazaran uzun donemde daha giiglii bir faktdr seklinde goriilen
DYSY’ler tercih edilir konuma getirildi ve yogun sekilde uygulanmaya tesvik
edilmistir. DYSY lerin, yeni teknolojik transfer, yeni istthdam yaratmasi, iilkeler
arasindaki rekabeti yogunlastirarak yayginlastirmasi, sermaye birikimini arttirmasi,
mevcut faktor verimliligini arttirmasi ve ekonomik bitylimeye yardimcr olmasi gibi
durumlar saglamaktadir. Romer (1993)’a gére yabanct sermaye girisine ihtiyag
duyan GOU’lerin yalmzca sorunu fiziki sermayeden daha ¢ok bilgi ve fikir
seviyesindeki yani bilgi yetersizliginden ileri geldigini
vurgulamaktadir.(Romer,1993)’agére bu baglamda DYSY’lerin ekonomik biiylime
lizerine etki yaratabilmesi i¢in ¢esitli engellerin kaldirilmasi ya da en aza indirilmesi

gerekmektedir.

Taranilan bircok literatiir sonuglarma gore; Piyasa hacmi, GSYIH degiskeni,
dis ticaret agikligi, reel déviz kurunda ki artig, finansal piyasalarda ki gelismisligin
gostergesi olan 6zel sektor kredilerinin degismesi, dis ticaret dengesizliklerinde
iyilestirme, vergi oranlarmin diigtiriilmesi, enflasyon ve reel faizlerin disiiriilmesi,
dis borg¢ yiikiinde ki azalig, egitim diizeyinde iyilesme, makroekonomik istikrar ve

politik istikrar gibi faktdrler DYSY girislerini tesvik etmektedir.

Bu durumda iizerinde durulmasi gereken bu tegvik edici ortamin
stirdiiriilebilmesidir. Bunun igin son diizenlemelerin hizlica yapilarak yurtici
yatirnmin yiikseltilmesine dair ekonomik Onlemlerin seri sekilde saglanmasidir.
Ciinkii DYSY ev sahibi iilkeye giris yapmaya karar verirken iilkenin yurt igindeki
yatirimlari kilavuz olmaktadir. Dolayisiyla yurtigi yatirimlarin da saglamis oldugu
basart iilke ekonomisi istikrarinin biiyiikk payr oldugu gézlemlenmistir (Diizgiin,

2008: 200) Ekonomik istikrarin yani sira DYSY istikrarli ve buhran dénemlerinden

62



kurtulmus ekonomileri tercih ettigi goriilmektedir. Bundan dolayr yabanci

sermayenin iilkeye girisinde siyasal istikrarin da dnemi biiyiiktiir.

Bu caligmanin son bdoliimiinde makroekonomik istikrarin DYSY {izerindeki
etkisi ADF, PP ve uzun dénem sonuglari i¢cin ARDL modelinden faydalanilarak ifade
edilmigtir. DYSY, kisi basina gelir, biit¢e a¢1g1, Tiiketici fiyatlart endeksi ve cari agik
degiskenleri arasinda uzun doénem iliskisinin varlig1 arastirilmistic. ADF testine gére
maksimum gegilme seviyesi {i¢ olarak alinmis olup optimum gecikme deZeri
Schwarz bilgi kriterine gore ele alinmistir. Degiskenlerin diizey durumunda trend
anlamli bulunmusg olup sabit ve degisken durumlart birlikte ifade edilmistir. Ancak
bu fark degerlerinde sadece sabit durum dikkate alinmigtir. Biitiin bu gostergeler
cercevesinde; kisi basina gelir, tiiketici fiyatlart endeksi ve biitce ag1g1 degiskenleri
birinci dereceden duragandir. DYSY degiskeni ise trend duragandir. ADF testine
gbre cari agitk degiskeni birinci dereceden duragan iken PP testine goére trend
duragandir. Elde edilen sonuglara gore degiskenlerin farkli seviyelerde duragan

olduklar: gériilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin belirlenmesinde ise farkl
duraganlik seviyesine sahip degiskenler arasinda es biitinlesmeye olanak taniyan
ARDL modeli kullanilmigtir. Yapilan bu analize gére degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski gozlemlenmistir. Tahmin edilen uzun dénem katsayilarda
ekonomik biiylimenin DYSY girislerini pozitif yonde etkiledigi ve %1 diizeyde
anlamlr oldugu goriilmektedir. Fiyat istikrart gostergesi olarak kullanilan tiiketici
fiyatlar1 endeksi ise DYSY girislerini negatif yonde etkilemektedir. Yani fiyat
istikrarsizligit DYSY girislerini azaltmakta ve bu etkinin ise %5 diizeyinde anlamli
oldugu sonucuna varimistir. Diger bir yandan cari agik ve biitge a¢i1g1 ile DYSY

arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamigtir.

Sonuglardan goriilduigi lizere c¢alismamizda Tlrkiye Uzerinde parasal
istikrarin gostergesi olarak kullanilan tiiketici fiyatlari endeksindeki artis ilkede ki
DYSY girislerinde azalmaya sebep olacaktir. Bunun iginde iilkede enflasyon
hedeflemesi politikasinin dogru sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Buda demektir
ki, onaylanabilir bir enflasyon orani belirlenip bu orana erisecek sekilde para

politikasinin yliriitiilmesidir. Bu dogrultuda ki para politikasi yabanci yatirimcilar
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icin giivenilir makroekonomik ortam olusturur. Boylece enflasyon hedeflemesi
tarafindan desteklenen istikrarli enflasyon ve olumlu makroekonomik ortam iilkeye
DYSY girislerini arttiracaktir. Diger yandan mali istikrar i¢in kullanilan cari agik ve
biitce agiginin Tiirkiye tizerindeki DYSY girislerinde etki etmedigi gozlemlenmistir.
Bu bulgunun sebebine deginecek olursak; Tiirkiye gerek Avrupa gerek Ortadogu ve
Kuzey Afrika’daki biiylik piyasalara yakinhgi, i¢ piyasasindaki geng¢ niifus
hakimiyeti, nispeten diisiik isgiicti maliyetleri, iyi egitim almis yoneticilere sahip
olmasi, kuvvetli telekomiinikasyon altyaprya sahip olmasi seklindeki avantajlar ile
yatirbm i¢in cezbedici iilke izlenimi sergilemektedir. Fakat siirekli degisen
mevzuatlar ve biirokrasisi bakimindan cazip goriilmemektedir. Yani yabanci
yatirimer Tiirkiye i¢in yatirim yaptigi zaman dncelikli olarak tilkenin siyasi istikrarini
g6z Oniinde bulundurup, degerlendirerek yatirnm yapmaktadir. Calismamizda
Tiirkiye i¢in mali istikrarin anlamsiz ¢ikmast bu sebepten kaynakli olabilecegini

akillara getirmektedir.

Diger bir yandan, DYSY’lerin; ekonomik biiylime iizerinde ki literatiir
Ozetlerinden yola ¢ikarak, tam bir netlik s6z konu olmadigint gérebiliyoruz. Ancak
her ne kadar goris ¢esitliligi olsa da, DYSY’ler, ekonomik biiylime ve kalkinma
tizerinde olumlu etkisi genel kabul gérmektedir. DYY’lerin ekonomik biiytime
{izerine pozitif etkilerinin ortaya gikabilmesi GOU’lere gore, DYSY’ler icin
destekleyici yatirim ortamlart hazirlanmali ve minimum bir kalkinma dizeyine

erismis olmasi gerekmektedir
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