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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER UZERINE ETKIiSi
Osman Kutay ALTUNTAS
Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Ana Bilim Dal, Yiiksek Lisans , 07/2020
Damsman: Prof.Dr. Alper ASLAN

OZET

1999-2018 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisinin kantil regresyon yontemiyle incelendigi calisma,
belirtilen yillarda gerceklesen yillik bazdaki verilerle incelenmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin etkisinin incelendigi degiskenler ise TUFE, GSYIH,
issizlik oranlar1 ve dis borglardir.

1999-2018 yillar1 arasinda gerceklesen DYSY’nin GSYIH iizerindeki etkisine
yonelik  gerceklestirilen analizler neticesinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin GSYIH {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica 1999-2018
yillar1 arasinda gergeklesen DYSY diizeyleri GSYIH nin %42,18ini agiklamaktadir.
Arastirma sonucunda elde edilen ilk sonu¢ dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
TUFE iizerinde etkisidir. Elde edilen sonuca gére 1999-2018 yillar1 arasinda
gerceklesen DYSY diizeyleri TUFE nin %32,16’sin1 agiklamaktadir. DYSY’nin dis
borg lizerindeki etkisine bakildiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dig
borg tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin 1999-2018 yillar1 arasinda
gergeklesen DYSY diizeyleri dig borcun %51,2’sini agikladigi goriilmektedir. 1999-
2018 yillar1 arasinda gerceklesen DYSY nin issizlik oranlar {izerindeki etkisine
bakildiginda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin igsizlik oranlart tizerinde
anlaml1 etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: DYSY, GSYIH, TUFE, dis borg, issizlik oranlari



DIRECT FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS AND ITS EFFECTS ON
MACROECONOMIC VARIABLES
Osman Kutay ALTUNTAS
Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Major Field, Master , 07/2020
Consultant: Prof.Dr. Alper ASLAN

ABSTRACT

The study, which examined the effect of foreign direct investment on
macroeconomic variables between 1999 and 2018, was analyzed by using the
quantile regression method with the annual data in the specified years. The variables
that examine the effects of FDI are CPI, GDP, unemployment rates and foreign debt.
As a result of the analysis conducted on the impact of FDI on GDP between 1999
and 2018, it was determined that foreign direct investments had an impact on GDP.
In addition, the FDI levels realized between 1999 and 2018 explain 42.18% of GDP.
The first result obtained from the research is the effect of foreign direct investment
on CPI. According to the results obtained, FDI levels between 1999-2018 explain
32.16% of CPI. When the effect of FDI on foreign debt is analyzed, it is determined
that foreign direct investments have an effect on foreign debt. It is observed that this
effect explains 51.2 % of the foreign debt levels of FDI realized between 1999-2018.
When we look at the impact of FDI on unemployment rates between 1999 and 2018,
it is determined that foreign direct investments have no significanteffect on
unemployment rates.

Keywords: FDI, GDP, CPI, foreign debt, unemployment rates
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada ekonomik faaliyetlerin hiz kazanmasi ve iilke ekonomilerinin
entegre bir sekilde hareket etmesi yabanci sermaye yatirimlarini glindeme getirmistir.
Ulke ekonomileri igin yabanci sermaye yatirimlar: dnemli bir kaynaktir. Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin makroekonomik degiskenler {iizerine
etkisinin 1999-2018 donemlerinin incelendigi ¢alismada bu donemlerden Once
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari verileri incelendiginde s6z konusu
sermaye girislerinin diisiik seviyelerde gergeklestigi gozlemlenmistir. Bu sebeple
degiskenler iizerine etkisinin incelenen araliklarda daha anlamli sonuglar vermesi
diisiiniilerek ve bu donemlerdeki verilere ulasilmasi sebebiyle 1999-2018 arasinda
sinirlandirilmistir. incelenen doénemler de Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin makroekonomik degiskenler iizerine etkisi, daha etkin sonuglar
vermesinden dolayr kantil regresyon analiz yontemiyle incelenmistir. Calisma
literatiirde Tiirkiye iizerine bu degiskenler ve bu yontemle incelenen calismalara

rastlanilmamasi sebebiyle literatiirdeki bosluga katki saglamaktadir.

Calismanin 1lk boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tanimlayan
kavramlar baghigr altinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6nemli bir
kavram olarak ortaya ¢ikan kiiresellesme kavramindan bahsedilmistir. Ayn1 boliimde
yabanci sermaye yatirimlarinin tanimlanmasi, ¢esitleri, onemi, iilke ekonomisine
olumlu ve olumsuz etkilerinden bahsedilmistir. Ayrica ilk bdliimiin son bashig
altinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen faktorlerin neler oldugu

sorusuna cevap aranmaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte biitiinlesen diinya ekonomisinde yabanci sermaye
yatirimlar1 iilke ekonomileri icin 6nemli bir kaynak haline gelmistir. Ozellikle
gelismekte olan lilkelerde yapilacak yatirimlarin finansmaninda yabanci sermaye

yatirimlarina ihtiya¢ duyulmaktadir.



Yurti¢i tasarruflarin yatirimlar1 finanse etmek i¢in yetersiz olmasi durumunda
iilkeler, yabanci tasarruflar iilke igine ¢ekerek yurtici tasarruf ve yatirim arasindaki
acig1 finanse etmeye calisirlar. Bu ise, dis kredi, bor¢lanma veya iilkeye yabanci
sermaye girisi cekmekle miimkiindiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha
siddetli sekilde goriilen bu finansman ihtiyaci, bir yandan iilke i¢indeki tasarruf
yetersizligini gidererek yatirim-tasarruf esitliginin saglanmasina ve diger yandan
doviz arz ve talebinin birbirine esitlenerek déviz kuru lizerinde olumlu etkilerin
ortaya ¢ikmasma imkan tanimaktadir. Bir iilkenin yabancit sermaye yatirimi
cekebilme kapasitesi ise, lilkenin bazi ekonomik ve sosyal kistaslar1 saglamasiyla
dogrudan iligkilidir. Literatiirde bu kistaslarla ilgili olarak ¢ok sayida siniflandirma
bulunmaktadir. Ancak bunlarin biiyiik cogunlugu, ekonomik ve siyasi istikrar {izerine
yogunlasmustir. Ulke ekonomileri igin biiyiime, enflasyon, dis bor¢ ve issizlik
oranlar1 6nemli ekonomik kavramlardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gerekliligi ile birlikte bu degiskenler iizerine etkisinin incelendigi caligmada ulasilan

bulgularin karar vericilere liretecekleri politikalarda yol géstermesi amaglanmaistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye

yatirimlariin gelisimlerinden bahsedilmektedir.

Tirkiye’de yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili gelismelere bakildiginda asil
gelismenin 1980 sonras1 donemde yasandigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980 istikrar
kararlariyla birlikte {ilke, ithal ikameci biliylime modelini terk etmis ve disa acgik
biiyiime modelini benimsemistir. Istikrar kararlariyla gerekli diizenlemeler yapilarak
yabanci sermaye girisini hizlandiracak bir zemin hazirlanmaya ¢alisilmistir. 2003°e
kadar diislik diizeyde kalan yabanci sermaye yatirimlari, bu yil itibariyle ¢ikarilan

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile 6nemli bir artis géstermistir.



2003 oncesinde artan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda ani giris ve ¢ikislar
nedeniyle ekonominin hassasligini artirarak tilke dis risklere daha ag¢ik hale gelmis ve
ozellikle 1990’ yillarda daha ¢ok kisa vadeli sermaye girisinin yasanmasinin
tetikledigi makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle yabanci sermaye yatirimlarinin
makroekonomik etkileri daha ciddi sekilde tartisilmaya baslanmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari donemler itibariyle incelendiginde dénemsel olarak
gelismelere bagli olarak artis veya azalis sergilese de genel olarak artma
egilimindedir. Bu baglamda bu c¢alismada, makroekonomik istikrar ve dogrudan

yabanci sermaye hareketleri etkilesimi seg¢ilen gostergelerden hareketle irdelenmistir.



BIRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
TANIMLAYAN KAVRAMLAR

Bu baslik altinda DYSY i¢in 6nemli bir kavram olan kiiresellesme olgusu ve yabanci
sermaye yatirimlarinin tanimlanmasi yapilmigtir. Daha sonra yabanci sermaye
yatirimlarinin ¢esitlerinden, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim yapilan
ve yapan iilke ekonomisine etkisinden bahsedilerek, dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlarini etkileyen faktorlerin ne oldugu sorusuna cevap aranmustir.

1.1 Kiiresellesme Olgusu

Kiiresellesmenin ortaya ¢ikisi konusunda arastirmalarda ¢ok farkli goriislere yer
verilmistir. Bunun sebebi kiiresellesme kavraminin ¢ok farkli alanlarda kullanilan bir
kavram olmasidir. Siyasi alanda, mali alanda, iiretim alanin da ve ekonomik alanda
kiiresellesme  kavrami  farkli donemlerde ortaya ciktigi gozlemlenmistir.
Kiiresellesme olgusunun farkli kavramlar ile beslenen ¢ok boyutlu bir olgu oldugu ve
temelde tarihsel bir kirilma yarattigi ise kabul edilen bir gergekliktir. Kiiresellesme
tizerinde heniiz bir anlam birligine varilamayan, tam olarak zaman ve mekan sinirlar
cizilememis, farkli tanimlara sahip ¢ok boyutlu bir olgu olarak diinya devletlerini

uzun bir sturedir etkilemektedir.

Zaman igerisinde meydana gelen siyasi, ekonomik, sosyal gelismeler kiiresellesme
kavramimin tanimlanmasinin giincellenmesinde etkili olmustur. Kimi diisiiniirler
kiiresellesmenin insanligin varolusuna kadar olan doneme kadar dayandirarak,
insanligin sivillesme c¢abasin1 kiiresellesmenin baslangici oldugunu disiiniirler.
Kiiresellesme olgusuna iliskin mevcut tanimlar genellikle sabit unsurlarin gevresinde
yapilmaktadir. Bu unsurlar ekonomi, teknoloji, iletisim, ulagim gibi s6z konusu

degismeyi yaratan alt disiplinlerdir.



Kiiresellesme stirecinin hiz kazanmasinda 6zellikle teknolojik gelismeler, ideolojik
faktorler, serbest ticaret, ekonomik faktorler, iletisim alanindaki ilerlemeler gibi ¢ok

sayida faktor etkili olmustur (Devlet Planlama Teskilati, 1995).

Ozellikle 1980°li yillardan sonra teknolojik alandaki gelismeler ve buna bagl bilgi
akisinin yayginlagsmasi diinyadaki mesafe kavramini ortadan kaldirmistir. Teknoloji
kiiresellesme siirecinde olmazsa olmaz kosul olarak karsimiza ¢ikmaktadir. letisim
ve bilgisayar giiclindeki gelisim, kiiresel ekonomi piyasasinin ivme kazanmasini
saglamistir. Giliniimiizde de bu gelisim internetin yayginlasmasiyla saglanmaktadir

(Hablemitoglu, 2004).

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasi ve yayginlagsmasinda engel olusturan Berlin

Duvart’nin yikilmasi, SSCB ve dogu blogunun son bulmasi1 énemlidir.

Dogu blogunun yikilmasindan sonra ekonomide serbestlesme siireci hiz kazanmustir.
Devletci/planli ekonomiler, ticaretin serbest yapildigi ve yabanci sermayenin
etkinligini artirmanin  arayis1 i¢ine girmislerdir. Yani duvarin yikilmasi

kiiresellesmenin Oniinii acan bir diger ideolojik faktor diyebiliriz.

Kiiresellesmenin hiz kazanmasinda 6nemli faktdrlerden biride ekonomi faktoriidiir.
Ozellikle gelismis iilke ekonomisinde i¢ piyasalardaki doygunluk, disa agilmanin
Onilinii agmistir. Diinya Bankasi tarafindan yapilan genel tanimina bakacak olursak;
kiiresellesme siirecinden, diinyadaki ekonomilerin ve toplumlarin biitlinlesmesi

olarak bahsedilmesi, gbze carpmaktadir.

Cok uluslu sirketler uluslararas1 is dagilimi ¢ergevesinde, iiretimi biitiin diinya

lizerine yaymaya calismislardir. Her gecen giin finans piyasasindaki sermaye, bir



tilkeden baska bir iilkeye aktarilmaktadir. Ekonomik agidan giiniimiizde iilkelerin

cok 6nemli bir kismi birbiriyle biitiinlesmeye baslamistir.

Yer kiirenin bir ucundaki {iilkede yasanan bir kriz diger ucundaki bir iilkeyi
etkilemektedir. Bu da dogal olarak iilkelerin kendi politikalar1 kadar diger iilkelerin

politikalarini da takip etmeleri gerektigini gostermektedir.

Stiphesiz her diisiiniir ya da kurum kiiresellesme olgusuna kendi penceresinden
bakmakta ve bir tanim getirmektedir. Bir ¢ok alanda sinirlar1 mesafeleri ortadan
kaldiran kiiresellesme, yarattig1 etkiler géz oniine alindiginda karmasik bir olgudur.
Bu sebeple kiiresellesme iizerine yapilan tanimlamalara bir takim elestirisel sorular

yoneltmek yerinde olacaktir. Bu sorulardan birkaci su sekilde siralanabilinir:

e Kiiresellesme diisiincesi kiiltiirel seviyeyi yiikseltmek i¢in bir proje midir? Ya
da tam tersine farkliliklarin patlamasini mi ifade etmektedir?

e Kiiresellesme dogal bir olgu mudur? Birden bire mi ortaya ¢ikmistir ?

Kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikmasinda ve hizlanmasinda teknolojik gelismeler,
kiiresel anlamda bilginin ¢ok cabuk yayilmasi, ¢okuluslu sirketlerin kiiresel anlamda

pazar arayis1 bu siirecin oraya ¢ikmasinda etkenlerdendir.

1.1.1 Siyasi Kiiresellesme

Kiiresellesme kavram iilkelerin uyguladiklar siyasi politikalarla dogrudan iliskilidir.
Ozellikle giiniimiiz diinya ekonomisinde devletlerin uyguladiklari liberal politikalar

sayesinde kiiresellesme hiz kazanmistir (Giinsoy, 2006).

Hiikiimetlerin iilkelerinde uyguladiklar1 politikalar dogrudan yabanci sermaye

acisindan ¢ok Onemlidir. Hikiimetlerin maliyeti diisiiriicii politikalar Ttrettigini
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varsayalim, boyle bir durum yabanci yatirimci i¢in cazip olur ve dogrudan yatirima
yonelimi artar. Ornegin hiikiimetin iilkedeki issizlik sorununa karsi c¢ok uluslu
sirketlere uyguladig1 vergisel avantajlar, kurulum asamasindaki devlet destekleri gibi
tesvik edici politikalar1 ¢ok uluslu sirketlerin yatirimini kolaylastirmaktadir (Bayar,
2008).

1.1.2 Mali Kiiresellesme

Mali kiiresellesme dedigimiz kavram 1980 ve sonrasi donemine aittir. Kiiresellesme
kavrami da 6zellikle mali liberallesme ile birlikte yayginlik kazanmistir (Seyidoglu,
2007).

Zamanla iilkelerin ekonomik agidan kendi i¢inde yeterli olamayacagi anlagilmistir.
Ulkeler gerek hammadde kaynaklar1 gerek is giicii, teknoloji gerekse mamul ve pazar
acisindan birbirine ihtiya¢ duymaktadir. Tiim bu ihtiyacalar kiiresellesmenin

ekonomik olarak gerceklesmesinin zorunlu kilmaktadir.

Ekonomik olarak kiiresellesme denilince akla cok uluslu sirketler gelmektedir.
Kiiresellesen diinya ekonomisinde tretim gerceklestirmek, {iiretim maliyetlerini
diisiirmek, artan rekabet ve iiretilen Uriinler i¢in yeni pazarlara yonelme ihtiyaci

isletmeleri ¢cok uluslu olmaya zorlayan nedenlerdendir.

Cok uluslu sirketlerin artmasinda farkli {ilkelerdeki is giici ve ham maddenin ucuz

olmasi, igletmelerin pazar olanaklarinin artirmak istemesi etkili olmustur.

Kiiresellesen diinyada 6nem arz eden ¢ok uluslu sirketler, birden fazla iilkede gelir

saglayict ekonomik faaliyetler gerceklestiren firmalardir. Ozellikle son yillarda



ekonomik entegrasyonla birlikte finansal serbestlesme ve uluslararasi ticaretin hiz

kazanmasiyla ¢ok uluslu sirketlere olan ihtiyag artmaktadir (Seyidoglu, 2003).

1.1.3 Uretim Olarak Kiiresellesme

Kiiresellesmenin bir diger boyutu olan iiretim olarak kiiresellesme ise iilke sinirlarini
asan Uretimin yayginlasmasinmi ifade etmektedir. Yani giiniimiizdeki c¢ok uluslu

sirketlerin yaptiklart modelde aslinda budur.

Bircok c¢ok wuluslu isletmeler iiretim maliyetlerini minimize etmek amaciyla
iiretimlerini kendi iilke simirlarinin disinda gerceklestirmektedir. Uretimin ekonomik,
siyasi, sosyal faktorler géz oniinde bulundurularak tilke disinda gergeklestirilmesi
kiiresellesmenin iiretim alaninda gerceklesmesini ifade etmektedir. Uretim olarak

kiiresellesme ¢ok uluslu sirketler tarafindan gerceklesmektedir.

1.2 Yabanci Sermaye Yatirimlari

Caligmanin bu bdliimiinde yabanci sermaye yatirimlarinin tanimlanmasi yapildiktan
sonra yabanci sermaye yatirimlarini donemler itibariyle kisa ve uzun vadeli yabanci

sermaye yatirimlar1 seklinde ayirarak tanimlanacaktir.

1.2.1 Tanmm

Yabanci sermaye yatirimlarini dar anlamda tanimlarsak birinin iilke disinda varliklari
satin almasidir diye tanimlayabiliriz. Yabanci sermaye yatirimlari, tilke sinirlarin
asarak diger iilkelere giren ya da ¢ikan fon akimim ifade etmektedir. Daha genis
anlamda yabanci sermaye yatirimi bir iilkeden diger bir iilkeye dogru yonelen
sermaye akisidir. Yabanci sermaye yatinmi’nin finansal sermayeden farki ise
devredilen sermayenin ev sahibi {lilkede varligina devam etmesidir. Yabanci

yatirimecilarin  finansal araglarla yatirnm yapmasi finansal sermaye akisi olarak



adlandirilmaktadir. Yabanci Sermaye Yatirimi ise yabanci yatirimcilarin ev sahibi
iilkede var olan sirketlere kaynak aktararak ortak olmasi ya da yeni bir sirket veya
fabrika kurmak amaciyla yapilan yatirimlardir. Yabanci sermaye yatirimi fiziksel
yatirim oldugu igin biiyiime, cari hesaplar, verimlilik, isttihdam vb. makro ekonomik
gostergeleri de etkilemektedir. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimi’nin makro

ekonomik etkileri konusunda ampirik c¢alismalar yaygin olarak yapilmaktadir
(Karluk R. , 2009).

Bu acgiklamaya gdre yabanci sermaye yatirimi bir girisimcinin kendi iilkesinden
baska bir iilkede kurulu bir sirkete yonelik kalici ilgi olusturma hedefli yatirim
kategorisidir. Yabanci sermaye yatirimi genellikle dogrudan yatirimcilar ile hedef
firma arasinda uzun vadeli bir iliskinin yani sira, ev sahibi sirketin yOnetim
kurulunda yatirnmcimin kontrol giiciinii de icermektedir. Dogrudan yatirimcilar;
bireyler, birey gruplari, kamu veya 0zel sektor tlizel kisilikleri, sirketler, sirket
gruplar1, hiikiimetler, hiikiimet gruplari ve uluslararasi finansal organizasyonlar
seklinde olabilmektedir. Disa kapali bir ekonomi diisiliniildiigiinde, ulusal tasarruflar
sermaye birikiminin tek kaynagi olacaktir. Ancak ekonomi disa agildiginda ulusal
yatirimlar1 sadece ulusal tasarruflarla degil yabanci sermaye ile de finanse etmek
miimkiindir (Kula, 2003). Bu sekilde gerceklesen yatirimlar gelisen ilke
ekonomilerinde faaliyette olan tesebbiislerin gelismekte olan iilkelerede sube
acmalari, yeni tesebbiisler kurmalari, mevcut tesebbiise ilave sermaye aktarimi

seklinde gerceklesebilmektedir (Akdis, 1998).

Bir iilkenin mevcut sermaye stokuna baska bir iilkeye ait sermaye stokunun ilave
edilmesiyle yabanci sermaye yatirrmi gergeklesmektedir. Ulkedeki yabanci sermaye
yatirnmlarin1 yapilan arastirmalar incelendiginde genelde banka kredileri, dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlari seklinde olustugu saptanmaktadir.



Calismada yabanci sermaye yatrimlarini dogrudan ve portfoy yatirimlar seklinde
ayrima tabi tutarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha c¢ok uzun
donemli, portfoy yatirimlarin ise kisa déenemli yabanci sermaye yatrimlar1 seklinde
aciklanmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi yatirnm denildiginde portfoy ve dogrudan

sermaye yatirimlari akla gelmektedir.

Fakat bu iki yatirim tiirii birbirinden farkli sermaye hareketlerini ifade etmektedir. Iki
yatirim ¢esidi arasindaki birgok farklilik olmakla birlikte en 6nemli fark dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin, bir biiyiik firmanin ulusal sinirlarin 6tesinde iliretimde
bulunmak {iizere ulusal sinirlar1 disindaki tilkelerde fabrika, bina, iiretim tesisi,

kurmak ya da satin almak suretiyle kendine bagl bir sube agmasidir.

Portféy yatirimlar1 ise sermaye sahiplerinin yabanci bir iilkede hisse senedi, tahvil
gibi yatirnm araglariyla yatirnmlarini gerceklestirmesidir. (Kula f. , 2006). Yani
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yatirim tesisi iizerinde kontrol yetkisine

sahiptir.

En 6nemli ayrimlardan biride portfoy yatirimlarinin kisa donemli, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin uzun dénemli olarak gerceklesmesidir.

1.2.2 Yabanc Sermaye Yatirnmlar: Cesitleri

Uluslaras1 sermaye akimlarini genel olarak {i¢ grupta agiklanmaktadir.

- Banka kredileri
- Portfoy yatrimlar

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Yabanci sermaye, bir iilkenin karsiligini daha sonradan 6demek kosuluyla dis

kaynaklardan elde edip ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali veya teknolojik
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kaynaklara denilmektedir (Yilmaz, Kaya, & Akinci, 2011) Yabanci sermaye, yatirim
yapilan iilkedeki sermaye stoku iizerinde, baska bir ulusun hakimiyetini ifade
etmektedir. Yani sermayenin miilkiyeti yatirimci ulusa aittir. Sermayenin miilkiyeti

yatirimet lilkeye ait olsa bile sermaye, yatirim yapilan iilke sermaye stokuna ilavedir.

Yabanci sermaye yatirimi denilince akla portfdy yatirimlar ve dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlar1 gelmektedir. Fakat bu iki kavram birbirlerinden énemli dlciide

farkli sermaye akimlarini ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi dedigimiz kavram ise yabanci sermaye ye

dogrudan kavraminin eklenmis halidir.

Dogrudan kelimesi, sermaye ile birlikte degisen miktarda teknoloji, isletmenin ticari
sirlari, patent, ticari marka, denetleme yetkisi, yonetim bilgileri ve ticaret unvaninin

da yatirim yapilan iilkeye aktarilmasini ifade eder (Karluk R. , 2009)

Portfdy yatrimlar da daha ¢ok vadesi kisa olan yabanci sermaye yatirimi seklinde
gerceklesen hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan
yatirimlardan olugsmaktadir. Yabanci sermaye yatrimlarinin ¢esitlerinden bahsettikten
sonra bu yatrimlar1 gerceklestiren yabanci sermaye yatrimcisini tanimlamakta fayda

var (Demircan H. , 2003).

1.2.2.1 Kisa Donemli Yabanci Sermaye Yatirnmlar:

Kisa donemli yabanci sermaye yatirimlari denildiginde akla portfoy yatirimlari
gelmektedir. Tasarruf sahibi yatirimcinin, uluslararasi sermaye piyasalarinda bir
takim riskleri goze alarak yatirim sonucunda bir takim kazanglar saglamak amaciyla

hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yaptiklart yatirimlara portfoy
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yatirimlar denilmektedir (Saglamer, 2007). Sicak para olarak da bilinen kisa donemli
yabanci sermaye yatirimlari, vadesi bir yila kadar olan yabanci sermaye hareketlerini

ifade etmektedir.

Portfoy yatirimlara ekonomideki sicak para kavraminin uluslararasi kisa vadeli
sermaye piyasasindaki karsiligi denilebilir. Portfoy yatirimlarda iilkeye giris ¢ikis
elektronik ortamlarda gerceklestigi icin islemler olduk¢a hizli ve kisa siirelidir.
Yatirimcilar herhangi  bir risk durumunda hizli bir sekilde portfoylerini

bosaltabilmektedir (Gokkaya, 2006).

Portfoy yatirimlari biinyesinde likiditesi yiiksek menkul kiymetler barindirdig: igin
yatirim yapilan iilkeden istenildigi zaman c¢ok ¢abuk bir sekilde cikilabilmektedir.
Portféy yatirimlar: {ilke kalkinmasina etki saglayabilecegi gibi likiditesinin yiiksek
olmasi sebebiyle ani ¢ikislarda cari iglemler lizerinde olumsuz etki yaratabilmekte ve

ulusal paranin deger kaybetmesine de yol acabilmektedir.

1.2.2.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ulke sermayesinin yatirim amaciyla iilkeyi terk ederek baska iilkelerde yatirima
doniismesi  olduk¢a eski donemlerde karsimiza c¢ikmaktadir. Somiirgecilik
faalitelerinin hiz kazanmasi, sanayi devrimi gibi olaylar sonucunda dogrudan yabanci
sermaye faaliyetleri ivme kazanmistir. Sanayi devrimi sonrasi gelismis {ilke
ekonomilerindeki sermaye birikimi, ¢ok uluslu sirketleri bu sermayeden biiyiik pay
alma cabasina iterek karliligini artiracak yatrim alanlar1 bulmaya yoneltmistir. Cok
uluslu sirketler bu yatirim alanlarint belirlerken karliligini artiracak yatirim alanlarina
yonelmistir. Bu alanlar ise mevcut endiistri icin ham maddenin oldugu, is giicli ve
dogal kaynagin ucuz oldugu az gelismis ve somiirii alanlar1 olmustur (Karluk S. ,

2007).
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Yani iilkedeki yerlesiklerin iilke disina yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlardir.
Ozellikle tasarruf yetersizliginden dolayr yatinmlarin kaynaginda sikint1 yasayan
gelismekte olan ekonomiler i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ok

Onemlidir.

1.2.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Ve Portfoy Yatirnmlari

Ulusal sinirlarin1 agarak diger iilkelere giren ya da ¢ikan fonlar yabanci sermaye
akimlarini ifade etmektedir. Uluslararasi sermaye aktarimini temel olarak 2 baslikta
inceleyebiliriz. Birincisi, genel merkezleri gelismis iilkelerde bulunan ¢ok uluslu
sirketlerin yapmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile bireysel, 6zel
kurumlarmn yapmis olduklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gore daha kisa
vadeli gerceklesen yabanci portfdy yatirmlaridir. ikinci olarak da kamu ve &zel

kalkinma yardimlar1 diyebiliriz (Todaro, 1989).

Portfoy yatirimlari ise tilkenin sermaye piyasalari tarafindan ¢ikarilan hisse senedi ve
tahvil gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasasinda satin alinmasiyla

gerceklestirilen yatirim seklidir (Acikaln & Unal, 2008).

Ozetle portfoy yatirimlar, menkul kiymetlere yapilan yatirimlar olarak
adlandirilmaktadir. Portfoy yatirim seklindeki yatirnmlarin en Onemli 6zelligi
devredilebilir  olmasidir.  Sahip  olunan  senetlerin  miilkiyeti  kolayca

devredilebilmektedir.

Ulusal sermaye piyasasindaki kiiresellesme tasarruf sahiplerine yabanci tahvil, hisse
senedi gibi yatinm araglarmma yatirim yapma imkani saglamistir. Kiiresellesme
siirecinde uluslararas1 genislemeye paralel olarak, mali akimlarin da hiz ve hacmi
cogalmistir. Bu artisla birlikte mali varliklarin uluslararas1 6lgekteki hareketliligi,

mal ve hizmet ticaretinin Oniine ge¢gmistir.
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Bilisim teknolojileri ve ulagim sektoriindeki gelismeler ile hizlanan kiiresellesme
olarak adlandirilan bu siiregte, cografi uzakliklar 6nemini yitirmistir. Bilgiye
ulasmanin kolaylastigi bu donemde kiiresel mali islemlerde buna paralel olarak hizli

ve etkin bir sekilde gerceklesmektedir.

Portfoy yatirimlarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda farkliliklar

bulunmaktadir:

e Yabanci iilkeye gergeklestirilen yatirimin yatirimcr agisindan ydnetim ve
denetim konusunda farklar vardir. Yatirimci yatirnmini dogrudan yabanci
sermaye yatirimi seklinde gergeklestirmisse, yatirimin  yOnetim ve
denetiminde etkiye sahipken portfoy yatirim seklindeki yatirimda ise boyle
bir durum s6z konusu olmamaktadir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini genellikle ¢ok uluslu sirketler
yaparken portfoy yatirimlarini tasarruf sahibi gergek kisiler yapmaktadir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirimer yatirim yaptigt sermaye
ile birlikte tiretim teknolojisini ve igletmecilik deneyimini de getirebilmekte
iken portfoy yatirim seklinde yapilan yatirimda yatirimei sadece sermayesini
getirebilmektedir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda genel olarak belirli bir amortisman
yoktur. Kar transferleri de, isletmelerin kazang durumlarina ve hiikiimetlerin
transferler iizerine koyduklar1 kisitlamalara baglidir. (Seyidoglu, 1994)
Portfoy yatirnm seklinde ise gelir ve amortismanlarin geri 6deme kosullari
onceden bellidir (Seyidoglu, 1994)

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda iilkeye giris agisindan portfoy
yatirimlaria gore uzun bir siire¢ gerekmektedir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan yatirimer portf0y yatirimina gore

biraz daha risk almak durumundadir.
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e Az gelismis llkelerden gelismis iilkelere ihra¢ edilen sermaye, portfoy
yatinm bi¢iminde iken, gelismis {ilkelerin az gelismis {lilkelere Sermaye

ihraci, dogrudan yabanci sermaye yatirimi bigiminde ger¢eklesmektedir.

1.2.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Onemi
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Ozellikle gelismekte olan {ilkeler icin
oldukca 6nem ifade etmektedir. Yatirim yapilan iilke ekonomisine birgok avantajlar

saglamakla birlikte, dezavantajlarida vardir.

1.2.4.1 Yatirim Yapilan Ulke Ekonomisine Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi bekleyen iilke bu yatirimlardan fayda bekler ve

politikalarin1 bu dogrultuda belirler.

Yabanci sermayenin olumlu ve olumsuz etkisi konusunda ki goriisler biiyiik 6l¢tide
siyasal deger yargilarindan etkilenmektedir. Yapilan arastirmalar gozlemlendiginde

her iki goriise de hak verecek pek ¢ok drnekler bulunmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim yapilan iilke agisinda olumlu ve olumsuz

yanlar1 vardir.

1.2.4.1.1 Olumlu Etkisi

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermaye yetersizliginden dolayr yabanci
sermaye yatirimlarina duyulan ihtiya¢ fazladir. Yabanci sermaye, hem baslangictaki
sermayesiyle hem de yatirim sonucu elde ettigi karlarin1 yeniden yatirarak, yatirim
yapilan {ilkenin {iretim kapasitesini artirmaktadir. Yani yatinm yapilan iilke

acisindan sermaye ¢ekilmesi olum etki olarak gozlenmektedir.
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Yabanci sermaye yatirim yaptigi lilkeye teknolojisini ve igletmecilik bilgisini de

birlikte getirdigi icin iilkeler aras1 teknoloji ve bilgi akisinda olumlu etkiye sahiptir.

Yabanci sermayeyle birlikte iilkeye doviz girisi olmaktadir. Bu sayede yatirim
yapilan iilkenin 6demeler bilangosundaki dengesine katki saglayabilmektedir. Bunun
dezavantajlida yapilan yatirim sonucunda gerceklesen karin transfer yoluyla iilke

ekonomisinden ¢ekilmesi de 6demeler bilangosunu olumsuz etkilemektedir.

Bu ylizden iilke yatirim sonucu olusan karlar1 da iilke ekonomisine kazandirmali bu

dogrultuda politikalar tiretmelidir.

Yabanct sermaye yatirimi yapilan iilke yatirimecisindan ihracata yonelik {iretim
yapmasini bekler. Diinya piyasasi konusunda deneyim ve tecriibeye sahip ¢ok uluslu
sitketlerin bilgi ve deneyimlerinden yararlanarak {iretim ve ihracatin artmasi

beklenmektedir.

Devletler gerceklesen yabanci sermaye yatirimlar: sonucunda vergi geliri elde ederler

ve bu gelirler sonucunda kamu yatirimlarinin 6nii agilmis olur.

Yabanci sermaye iilke ekonomisinde rekabet artirarak ekonomiye ivme kazandirir.

Gergeklesen yabanci sermaye sonucunda yatirim yapilan iilkede is olanaklar artar.

Bununla birlikte tilkenin issizlik sorununa ¢6ziim olabilir.
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1.2.4.1.2 Olumsuz Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimini portfoy yatirimdan ayiran en 6nemli
etkenlerden biri, isletme yOnetimi ve iretimi konusunda dogrudan denetim
saglanmasidir. Boylece yatirim yapan yabanci sermaye, iilke ekonomisindeki ana
sektorleri ele alarak ekonomiyi yonlendirebilmektedir. Boyle bir durum iilkenin

ekonomik ve siyasi bagimsizligin1 olumsuz olarak etkilemektedir.

Bir diger olumsuz etkide yabanci sermaye yatirimi yapan iilkeler bilgi birikimleri ve
kullandiklar ileri teknoloji sayesinde bunlarin iilke ekonomine aktarimi konusunda
olumlu olarak bahsetmistik. Ancak bunlarla birlikte ileri teknoloji kullanan yabanci

yatirimci geleneksel tiretim yapisindaki dengeyi bozabilmektedir.

Ulkeler dis ticaret kisitlarryla bazi sektdrlerde koruyucu amagclarmi gergeklestirmek

isterler. Yabanci sermaye yatirimlari ise bunun 6niine gecebilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimi sonucunda teknolojik bagimlilik artabilmektedir. Yabanci
yatirimel arastirma gelistirme faaliyetlerini kendi merkez {ilkesinde yiirtitmektedir.
Boylece yatirim yapilan iilke bu siirecin disinda birakilarak teknolojik olarak bagimli
hale getirile bilinir. Bununla birlikte ev sahibi iilkeyi belirli teknolojilerin
kullanimina zorlayarak sanayilesme ve teknolojik ilerlemesinin Oniine geg¢irebilir.
Boyle bir durum tilke ekonomisi agisindan biiyiik risk tasimaktadir (Turan, 2010).
Kar transferleri sonucunda odemeler bilangosunda baski yaratabilir (Seyidoglu,
1999).

Yabanci sermaye yatirimlarinin {lilke ekonomisinde olumlu ve olumsuz yonleri
olmakla birlikte asil amacin gergeklesen yatirrmin ulusal ekonomiye darbe

vurmayacak diizeyde gerceklesmesi olmasidir. Mevcut ekonomik diizen iizerinde
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olumsuzluk yaratmadan yerli yatirnmc1 agsindan rekabet edilebilir sekilde

gerceklesmelidir.

1.2.4.2 Yatirim Yapan Ulke Ac¢isindan Onemi

Bu kisimda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilmasini hazirlayan ya da
hizlandiran etkenler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gergeklestiren iilke
acisindan degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem ev
sahibi tilkeye iliskin talep cephesi faktorleri hem de kaynak iilkeye iligskin arz cephesi
faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Yani dogrudan yabanci Ssermaye

yatirimlarinin yapilabilmesi igin kaynak tilkenin bazi itici faktorlere, ev sahibi

tilkenin de bazi ¢ekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.

Yabanci yatirimc1 agisindan en 6nemli belirleyen ve itici faktor gelecekte
kazanilmas1 ongoriilen muhtemel kar olmaktadir. Ancak yatirim karari alinirken
sadece karliligin g6z oniinde bulundurulmas: da yeterli olmaz. Kaynak iilkelerdeki
kar maksimizasyonu disindaki diger itici faktorler; maliyetin disiiriilmesi, ticaret
yapilan lilkelerdeki tarife ve kotalardan ka¢inma, yeni piyasalar yaratilmasi ya da
mevcut piyasalarin korunmasi, monopolcli giic yaratilmasi, rekabet¢i giiclin
arttirilmast ya da korunmasi, yatirimlari uluslararasi ¢esitlendirme ve de iretim

esnekliginden faydalanma istegidir.

1.2.5 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimini Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlarinda temel amaglardan biri yatirim yapan sirketlerin
karlarint maksimum yapmasidir. Yabanci yatirim yapan sirket karini artirmayi
amaglarken bu dogrultuda hasilatin1 artirmayr ve giderlerini azaltmayr doniik
politikalar iiretir. Fakat yatirnm karar1 alirken firmalar sadece karlilig1 goz oniinde
bulundurmaz. Yatirnm yapilacak iilke acisindan; piyasa sartlari, dig ticaretin

serbestligi, ekonomik istikrar, iilkenin doviz kuru ve alt yapisi, maliyetler gibi
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faktorlerde g6z Oniinde bulundurulur. Sirketler yatirimlarini gergeklestirirken

faaliyetlerine ve politikalarina uygun iilkelerde yatirim yapmayi amaglarlar.

1.2.5.1 Piyasanin Biiyiikliigii

Piyasa biiytikliigi kavrami iilkedeki mevcut niifusla aciklanabilir. Bir iilkede niifus
ne kadar fazlaysa piyasasinda o denli biiyiik olmasi beklenir. Piyasanin biyiikligii
konusunda sadece niifus tek bagina gosterge degildir. Niifusla birlikte niifusun satin
alma giiciindeki potansiyeli ¢ok dnemlidir. Ulkede ki mevcut niifus piyasanim talep
potansiyelini gosterir. Bununla birlikte hane halkinin kisi bagi milli hasiladan aldig1
pay, alim giicii gibi etkenler yatirrmer agisindan gekici bir giictiir. Ulke niifusunu
miisteri olarak goren yabanci yatirimer yatirimlarini gergeklestirirken bu etkenleri

g6z onilinde bulundurarak yatirimlarini gerceklestirir.

Piyasa biiyiikliigii yabanci sermaye yatirimlari agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Yatirim
yapilan iilke acisindan bakildiginda piyasanin biiyiikliiglinden faydalanmak isteyen
yabanci yatirimel ihracat yerine o iilkeye yabanci sermaye yatirim yapilmasini tercih

edecektir.

Ulkeye ihracat yoluyla ulasan malin ortalama maliyeti, piyasada gerceklesen
ortalama iiretim maliyetini astigt durumda gerceklesen iiretimde ihracat yerine

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelecektir.

Hane halkina diisen gelirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6nemlidir.
Yatirimcr agisindan yatirim yapilan iilkede iiretilecek mallart alacak gelire sahip
olmayan tiiketici grubun varligi o lilkeye gerceklesen yabanci sermaye agisindan

olumsuz etken olarak karsisina ¢ikmaktadir (Ozalp, 1988).
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Yatirim yapilan iilkenin mevcut ekonomik kosullar1 da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 agisindan 6nemli bir etkendir. Yatirnmci yatirimlarim1 gergeklestirirken
iilkenin ekonomik kosullarina gore yatirnminmi gergeklestirir. Yatirimeir ekonomik
gostergeleri kot olan tilkeye yatirim yapmak istemeyecektir. Yani yatirimci yatirim
karar1 verirken tlkedeki piyasanin biiylikligi, tilkenin fiyat diizeyindeki istikrari,
doviz kuru, dis ticarette agiklik derecesi, yurti¢i yatirimlari, iilkedeki isgiicii
maliyetleri, yatirnm tesvikleri ve altyapr gibi ekonomik belirleyenler yatirimin

gerceklesmesinde etkili olmaktadirlar.

1.2.5.2 Piyasanin Biiyiime Beklentisi

Piyasanin biiyiime beklentisi dogrudan yabanci sermaye yatirimi agisindan
onemlidir. Cilinkii yatirnmci karliligin1 artirmak i¢in yatirnm yaptig: iilkede yatirim

yapilan sektoriin biiylimesini ve bununla birlikte karliliginin artmasini bekler.

Daha hizli biiyiiyen ekonomiler, isletmelere nispi olarak daha iyi firsatlar
sunmaktadir. Isletmelerde bu firsatlar1 lehine kullanmak ister ve yatirim kararlarin

bu dogrultuda alirlar.

1.2.5.3 D1s Ticaret Serbestisi

Dis ticaret serbestisi dedigimiz kavram dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
acisindan olduk¢a &nemlidir. Ulke ticaret hacminin yiiksek olmasi ve iilkede ticaret

aciginin bulunmamasi anlamina gelmektedir. (Ormanoglu, 2004).

Ulkede dis ticaret siirlamalari ne kadar azsa o kadar fazla yabanci sermaye girmesi
beklenir. Giimrii tarifeleri, ithalatin kisitlanmasi, dis ticarette kota gibi sinirlamalar

yabanci sermaye girislerini engellemektedir.
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Ulkenin disa agiklik dlgiisii genelde dis ticaret hacminin gayrisafi milli hasilaya
oranlamasiyla bulunur. Bu oranin yiiksek olmasi sonucu iilkelerin daha fazla yabanci
yatirimc1 ¢ekebilecegini gdstermektedir. Bu oran ayrica ticaret kisitlamalarinin

6l¢iimii olarak da yorumlanabilir.

1.2.5.4 Ekonomik istikrar

Ekonominin herhangi bir dalgalanmalar karsisinda etkilenmemesine ekonomik
istikrar denilmektedir. Ekonominin istikrarda olmasi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 agisindan olduk¢a hayati 6neme sahip olan ii¢ temel degisken iizerinde

etkilidir; karlilik, verimlilik ve iiretim artisinin devamlilig1.

Enflasyon, issizlik, bliylime, dis ticaret dengesi, faizler, doviz kurundaki hareketler
gibi ekonomik gostergeler, ekonominin taraflarin1 ve finansal piyasada islemi

gerceklesen triinlerin degerlerini ve fiyatlarini etkilemektedir.

Bu etki olumlu olabilecegi gibi olumsuzda ger¢eklesebilir. Ekonominin istikrarini bu

etkilerin olumlu gergeklesmesi belirlemektedir.

Ekonomideki fiyatlar genel seviyesindeki siirekli olarak artis enflasyonu ifade
etmektedir. Toplam talep ile toplam arz dengesindeki bozulma ve olusan yeni
dengenin daha yiiksek bir fiyat seviyesinde ger¢eklesmesi olgusu siirekli olarak
devam ediyorsa, ekonomi enflasyon siirecine girmis demektir (Bocutoglu, 2012).
Enflasyon oranin yiiksek oldugu iilkelerde ekonomide risk ve belirsizlik artmaktadir.
Risk ve belirsizlikler dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan olumsuz bir
durumdur. Bu risk ve belirsizlik ortamina ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimi

sonucunda beklenen karlilik daha fazla ise yatirimlar gergeklesebilir.
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Genel olarak yabanci yatirimer yatirnm karar1 alirken enflasyon diizeyi diisiik ve
ekonomik istikrar1 olan iilkelere yonelmektedir. Bu sekilde yatirim sonucunda
yiiksek enflasyonun ve ekonomik istikrarsizligin olusturacagi kayip ve belirsizlik

ortamindan kendini korumus olur (Yildirim, 1999).

Yiiksek enflasyon, ekonomide karar almay1 giiclestirir, kazang ve kayiplar tiretkenlik
ve verimlilik yerine enflasyondaki degisime bagli olarak hedeflenir hale gelir.
(Kotler, Jatusripitak, & Maesincee, 2005). Buna bagli ekonomide kaynak
kullaniminda etkinlik bozulur ve satin alma giiciinii zayiflatir. Ekonomide arz talep

dengesi bozulur, yurtici talepte daralma meydana gelir.

Enflasyonun iilke ekonomisinde olumsuz etkilerinden biride ithalatin ucuzlayip,
ihracatin pahalilasmasi sonucu dis ticaret dengesi {izerinde olumsuz etki
gostermesidir. Tim bu olumsuz etkiler dogrudan yabanci sermaye agisindan

enflasyonun olumsuz etkileridir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilan iilkenin fiyat istikrarina sahip olmamasi
halinde, dogrudan yabanci sermaye ig¢in girdi maliyetleri siirekli olarak artacak,
saglanan karlar ise reel olarak gerileyecektir. Bu nedenle ekonomide fiyat istikrari

dogrudan yabanci sermaye yatirimi kararini dogrudan etkileyen bir belirleyicidir.

Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde eger dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarii artirmak amaclaniyorsa enflasyonu diisiirmeye yonelik

politikalar iiretilip ekonominin istikrara kavusmasi amaglanmalidir.

Ekonomide bir diger istikrar gostergesi ise faiz oranlaridir. Faiz paranin sermayenin

risk primidir ve risk ne kadar artarsa faizde o kadar artacaktir.
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Ozellikle devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) reel faizleri, ekonominin i¢inde
bulundugu donemdeki istikrarini gdsteren bir degisken olarak kabul edilmekte ve
DIiBS’leri i¢in devletin {istlendigi reel faiz ekonomide risk algilamasi olarak
goriilmektedir. Yatirim yapilan iilkede ekonomik ve politik istikrarsizlik durumuna
bagli olarak risk algisi meydana gelir, dolayisiyla bu riskli durum borg¢lanma

maliyetini yani reel faizler tizerinde olumsuz etki yaratir (Nihat & Tunca, 2005).

Kula’nin (2006) Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerel
belirleyicileri iizerine yaptigt ampirik calismasinda, faiz oranlart ile dogrudan

yabanci sermaye girisi arasinda negatif yonlii bir korelasyon tespit edilmistir (Kula F.

, 2006).

1.2.5.5 Ulkenin Alt Yapisi

Yatirim yapilan tilkenin iletisimi, ulasim1 ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir alt

yapisinin varligi yabanci sermaye agisindan onemlidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ekonomik olarak kiiresellesme doneminde
etkisini artirmigtir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra teknolojik alandaki gelismeler
ve buna bagh bilgi akisinin yayginlagmasi diinyadaki mesafe kavramini ortadan
kaldirmustir. {letisim ve bilgisayar giiciindeki gelisim, kiiresel ekonomi piyasasinin

ivme kazanmasin saglamistir.

Alt yapidaki gelisim; iletisim, bilgiye ulasim, teknolojiye kolay ulasim gibi
kolayliklar1 beraberinde getirir bu da diinyaya olan entegrasyonunu hizlandiran bir
etkendir. Diinya’ya entegrasyonu hizla gelisen iilkelere dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin artmasi beklenmektedir.
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Ulkede organize edilmis sanayi bdlgelerinin olmasi ve ulasim agimin gelismis olmasi,

yatirim kararlarini verirken etkili olmaktadir.

1.2.5.6 Isci Maliyeti

Yatirima karar vermek i¢in maliyet 6nemli bir faktordiir. Yatirimcilar yatirim karari
verirken 1s giicliniin maliyetinin daha az oldugu tlkelere yonelim gostermektedir. Bu
nedenle i giliciniin maliyeti yatirim karar1 agisindan oldukc¢a onemlidir. Farkl
tilkelere yatirim yapan sirketler, rekabetciligini artirmak adina, ig giicii maliyetleri

daha diisiik olan tilkelere yonelmeyi tercih etmektedir.

Isgiicii maliyetleri hakkinda genel goriise gore, yiiksek iicretlerin dogrudan yabanci
sermaye acisindan olumsuz etkiye sahiptir. Ciinkii yiiksek iicretler iiretilen malin
maliyetinin artirict etki gostererek malin pahali olarak piyasada rekabetini azaltici
etki yaratmaktadir. Bu yiizden is¢i maliyetindeki artig tiretim maliyetini artirdig1 igin
yatirimei tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Govdere, yaptig1 calismasinda piyasanin yabanci yatirimer i¢in ¢ekici gii¢ olmasinin
sadece licretlerin diisiik olmasiyla degil is giici verimliliginin de 6nemli oldugunu
sOylemistir. Yatirimcilar {icret seviyesinden daha ¢ok verimliligin goz Oniinde
bulundurarak yatirnmlarini gercgeklestirir ve bdoylelikle licret seviyesiyle yatirimlar

arasinda dogrusal bir iligki olmadigini aciklamistir (Govdere, 2003).

1.2.5.7 Vergi Oranlan

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan vergi oranlarmin etkisi ele
alindiginda vergi c¢esidi olarak kurumlar vergisinin etkisine odaklanilmalidir.
Yabanci sermaye yatirimi sonucunda ekonomik faaliyetine baslayan sirketler elde

ettikleri gelir iizerinden kurumlar vergisi 6demekle yiikiimli olurlar. Kurumlar
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vergisi bir takvim yili i¢erisinde kurumlarin elde ettikleri safi gelir izerinden alinan
gelir vergisi tiridir (Bilici, 2018). Yabanci sermaye yatirimlari karlihigini goz

oniinde bulundurarak kurumlar vergisinin etkisini en aza indirmek ister.

Ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekme amaciyla vergi oranlarinda
rekabet icindedirler. Eger iilke yabanci sermaye girisi i¢in vergi oranlarini
diisiiriiyorsa bunun sonucunda da yabanci sermaye yatirimlari beklenen etkiyi
gosterip artiyorsa, vergi oranlarinin diismesi yabanci sermaye agisindan olumlu

gerceklesmistir.

AKksi bir durumda vergi oranlarindaki azalis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
girisinde etki yaratmiyor veya azaltiyorsa iilke aleyhine bir durum gerceklesmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin vergilerle iligkisi gozlendiginde, yapilan
¢ok sayida arastirmada bu yatinimlarin vergilere karsi tepkisi gdzlenmeye

calisilmistir (Sarisoy & Kog, 2010).

1.2.5.8 Politik istikrar

Yatir1 yapilan iilkenin diinya konjonktiiriindeki yeri dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini  etkileyen baska bir etkendir (Zengin, 2003). Politik istikrarin

saglanmadig iilke ekonomisinde sermayenin lilke ekonomisine girisi gligtiir.

Cok uluslu sirketlerin yatirim karar siirecinde en ¢ok dikkat ettikleri konu yatirim
yapacaklar1 iilkedeki politik istikrardir. Politik istikrar, {ilke politikasinda asir1
dalgalanmalarin olmadigini ifade eder. Politik istikrarla birlikte tlilkedeki risk ve

belirsizlikler giderilir.
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Demircan yapmis oldugu ¢alismasinda siyasi riskleri yabanci sermayeli isletmeler

i¢in su sekilde simiflandirmastir.
- Tiim yabancilan etkileyen riskler,
- Belli endiistrileri ya da kisisel girisimleri etkileyen riskler.

Ulkenin politik yapisindaki degisimler, iilkelerarasi anlasmazliklar, sosyal yapida

ortaya ¢ikan bozukluklar nedeniyle beliren riskler birinci grup i¢inde yer alir.

Ikinci grup, stratejik endiistrilere iilke vatandaslar: tarafindan sahip olunmasini ve
belli dogal kaynaklarin yine tilke tarafindan kontrol edilmelerini igerir (Demircan D.
, 1971)

1.2.5.9 Tesvikler

Yatirimciyr yatinm yapmaya Ozendirmek amaciyla hiikiimetlerin yatirimecilara

sagladiklar1 ayni ve nakdi destekler biitliniine tesvik denilmektedir.

Ulke ekonomisin mevcut sartlar1 goz 6niinde bulundurularak yabanci sermayenin
gerekliligi konusunda uzlas1 saglandiktan sonra bu yatirimlar iilke ekonomisine

kazandirmak i¢in bir takim tesvik politikalar1 gelistirilmistir.

Ulkeler yatirrmceilarina; KDV istisnasi, giimriik vergisi muafiyeti, vergisel indirimler,
gelir vergisi stopaji1 indirimi, arazi tahsisi, ar-ge tesviki gibi tesviklerle yatirimlarin

Oniinii agmay1 arzulamaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde planli ekonomik politikalarin yerine piyasa
ekonomisinin gecisinin hizlanmas1 sonucunda tesvik politikalar1 konusunda
azalmalarin gerceklesecegi kanisi beklenmekteydi. Ancak piyasa ekonomisine

sonradan katilan bazi iilkeler yatirnm ve is ortami acisindan yerini aldiktan sonra
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dogrudan yabanci sermaye yatirim yatirimlarindan daha fazla yararlanmak igin tesvik

politikalarini artirmasi bu kaniy1 yikmaktadir (Duran, 2002).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine katilmasini izlemek
amactyla uygulanan tesvik politikalarin1 mali tesvikler, finansal tesvikler ve diger

tesvik politikalar1 olarak gruplayabiliriz.
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IKINCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Calismanin bu boliimiinde diinya da ve Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin gelisimi gézlemlenmektedir

2.1 Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve bunlarin yatirimcist konumundaki ¢ok
uluslu sirketler 6nemli 6l¢iide ikinci diinya savasi sonrasi dikkat ¢eken olgulardir.
Tarihten giiniimiize yabanci sermaye yatirimlari ddnem donem inis ¢ikis yasasa da

genel olarak artma egilimi gostermektedir.

Gegmisten glinlimiize dogrudan yabanci sermayenin tarihsel siireci incelendiginde
baslangi¢ olarak somiirgecilik faaliyetlerinin basladigi donemlerde gézlemlenmistir.
Yabanci1 sermaye yatirnmlari onceleri somiirge iilkeleri olarak bilinen iilkelerde

gerceklesirken sonralart Amerika kitasinda yogun olarak ger¢eklesmistir.

Sanayi devrimi sonrasi diinya ekonomisinde sanayilesme faaliyetleri hiz kazanmistir.
Sanayilesme faaliyetlerinin hiz kazandig1 19.yy’da batili {ilkeler karliliklarini artirma
yoluna girmisler ve yatirnm amaglh iilke disina sermaye aktarimi yapmuslardir.
Yatirimlarint gerceklestirirken sanayisi i¢in gerekli olan ham madde ihtiyacini temin
edecegi, is giicii maliyetlerinin ucuz oldugu somiiri tilkeleri ve gelisimini heniiz
tamamlamis iilkelere yonelmislerdir. Bu dénemde zirveye ulasan Ingiliz sermayesi,
ham madde, madenler, demiryolu ingasi ve petrol ¢ikarmak amaciyla yabanci
sermaye yatirimi olarak tilke disina ¢ikmistir. Amag dogal kaynaklara ulasip tiretim
maliyelerini azaltmak, yeni taleplerin dogmasini saglamak ve ucuz is giicii olarak
adlandirabiliriz (Zeytinoglu, 1966). Bu donemde ger¢eklesen yabanci sermaye

yatirimlariin geneli kaynak arama seklinde gerceklesmistir.
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Birinci diinya savasi sonrast savasin olumsuz yonlerinden oldukca etkilenen
Almanya, Fransa, Ingiltere gibi iilkeler savasin yaratti1 enkaz kurtulmanm yolunu
aramiglar ve bu zor durum karsisinda sermaye transferi yapmamislardir. Bu alanda
olduk¢a {istiin konumunda olan bu iilkeler bu donemde istiinliigiinii ABD’ye
kaybetmislerdir (Berber, 2006). Birinci diinya savasmin olumsuz etkilerinden

styrilarak ¢ikan ABD sermaye yatirimlar1 konusunda hep dikkat ¢ceken iilke olmustur.

Ikinci diinya savasina kadar portfoy yatirimlar1 yabanci sermaye yatirimlarina gore
oldukca iistiin konumdayken, savas sonrasi donemde iistiinliik dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarina gegmektedir.

II.Dlinya Savasimmin oneminden dolayr diinya ekonomisinde dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini:

e 1950-1973 donemi
e 1973-1981 donemi

e 1981 ve sonrasi olarak incelenmektedir.

1950-1973 dénemi dogrudan yabanci sermaye yatirimi i¢in artigin oldugu dénemdir.
Bu donemde yapilan DY Y lerin ¢ok biiyiik payr ABD tarafindan gerceklesmektedir.
Almanya, Fransa, Ingiltere gibi gelismis iilke ekonomileri bu dénemlerde yatirim
tiiri olarak portfoy yatirnm seklini tercih etmislerdir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerine yapilan yatirimlar bu dénemde daha ¢ok petrol gibi madenleri

bulunan, i¢ piyasasi olan iilkelerle kisith kalmigtir (Seyidoglu, 1994).

Bu donemin sonlarina dogru kiiresel ekonomi ¢ok farkli bir boyut kazanmstir.
Kapitalizmin ylikselme donemi diyebilecegimiz savas sonrast donemde ekonomik

degiskenlerin olumlu olarak yararlandigi bir dsnem olmustur (Acar, 2015).

1973-1981 doneminin en belirgin 6zelligi petrol fiyatlarindan kaynakli yasanan arz
sokudur. II.Dilinya Harbi sona ermesinden sonra Orta Dogu devletleri petroliin savas
savastaki kudretini gordiikten sonra ne kadar dnemli bir maden oldugunu anladilar.

Sonrasinda ise politikalarini hep bu yonde belirlemislerdir (Karadag, 2017).
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1973 yilinda petrol ihracatcist Arap Ulkeleri tarafindan Arap-israil savas: sirasinda
Israil ordusuna destek veren Bati iilkelerine yonelik ambargo sonucu petrol krizi
meydana gelmistir. Bu savas petrol krizindeki tek etken degildir sadece siireci
hizlandiran bir sebeptir. Bu gelismeler sonucunda petrol fiyatlar1 oldukga artmistir.
Yasanan krizle birlikte maliyetler artmig, iilke ekonomileri bu durumdan
etkilenmistir. Bu gelismeler birlikte Diinya’da stagflasyon dedigimiz durgunluk

donemi yaganmustir.

1981 ve sonrasinda ise petrol sokunun sonucunda azalmasi beklenen dogrudan
yabanci sermaye yatirimi aksine artis gostermistir. Bu donemde dikkat ¢eken bir
bagka detay ise gelismekte olan ilkelere yapilan yatirnmlarda azalma

gbzlemlenmistir.

2.2 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Gelismekte olan iilkeler grubuna dahil olan iilkemizde yabanci sermaye yatirimlari

Ozellikle li¢ donemde 6nem tasimaktadir.

2.2.1 1923-1950 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Osmanli Devleti’nin son bulmasiyla beraber kurulan yeni Cumhuriyet yonetiminin
tilkenin yeniden insasi1 ve ekonomik alt yapinin yeniden dizayn edilmesine yonelik
girisimlerle birlikte ekonomik bagimsizlik fikri esas alimustir. Nitekim hiikiimet
mevcut para miktarini artirmamis, kamu harcamalarini kamu gelirleriyle esitlemeye
calismistir (Kepenek, 2005). Yasanan olumsuz gelismeler dogrultusunda hizli bir
sekilde yabanci sermaye kagisi gozlenmektedir. Kurulus dénemi yabanci sermaye

yatirimlar1 konusunda olduke¢a kit bir donem olmustur.

Bu donemde yabanci sermaye ye karsi ideolojik olarak elestiriler ve giivensizlikler
vardir. Yabanci sermayenin lilkenin bagimliligint artiracagini, ekonomik ve siyasal

olarak bagimsizligin zedelenecegine doniik diislinceler mevcuttur. Yabanci
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sermayenin gerekliligini savunan diisiincelerde mevcuttur. Yeni kurulan ve savas
sonrasi harap olmus iilke ekonomisin insasi i¢in yabanci sermaye yatirimlarinin
gerekliligini savunmuslardir. Yabanci sermayeye sadece siyasi ve ekonomik
bagimsizlik agisindan bakmamak gerekir. Sermaye ister yurt iginden ister yurt

disindan saglansin iilke ekonomisi i¢in 6nemlidir.

Ulkenin dogrudan yabanci sermaye konusunda yaklasimi dénemler itibariyle
degiskenlikler arz etse de Cumbhuriyetin kurucu yetkilileri yabanci sermaye
konusunda yaklagimi olduk¢a agiktir. Harap olan iilke ekonomisi ve kurulmaya
calisilan iilke i¢in mevcut kaynaklarin yetersizligi de yabanci sermaye giriginin bu

donemde ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de 1920’lerin basinda kabul edilen gelisme stratejisi yabanci sermaye
cevreleri ile isbirligi yapilmasina yonelik bir egilim i¢ine girmeye baslamistir (Tezel,

1994).

Diinya iilkelerinin kendine yeni bir diizen vermeye calistigi bu donemde yeniden insa
asamasindaki Tiirkiye 1923 yilinda Kazim Karabekir bagkanliginda bir araya gelen
“Izmir Iktisat Kongresi”, Mustafa Kemal Pasa’nin acilis konusmasini yaptig kongre
ekonomik yapiyr yeniden olusturmaya yonelik bir program olarak ortaya
konulmustur. Yabanci sermaye konusundaki kongrede alinan Kkarar; yabanci
sermayesiz yapilamayacagi, Tirk Devletinin siyasal etkisinin zedelenmemesi
kosuluyla yabanci 06zel yatirnmlari uyaran bir politikanin izlenmesi gerektigi

vurgulanmustir.

1.izmir Iktisat Kongresi, getirmis oldugu yeni ekonomi politikalarinda; “Milliyetci,
Liberal, Ozel Girisime Dayali, Disa Acik, Ekonomik Bagimsizlik Yanlis1 ve

Kalkinmac1” bir anlayis ¢er¢evesinde hazirlanmistir (Coban, 2019).

31



Bu kongrede M. Kemal Atatiirk’iin dogrudan yabanci sermaye yatirimiyla ilgili bir

13

sozii Onemlidir: efendiler, ekonomi alaninda disliniir ve konusurken
zannolunmasin ki, yabanci sermayeye diismaniz. Hayir, bizim memleketimiz
genistir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz  vardir. Kanunlarimiza uymak
kosuluyla yabanci sermayeye gerekli glivenceyi vermeye her zaman haziriz. Yabanci
sermaye bizim emegimize katkida bulunsun ve bizimle onlar i¢in yararli sonuglar

versin...” (Okgiin, 1997)

M. Kemal Atatiirk’iin yabancit sermaye yatirnmlariyla ilgili kongrede yaptigi
konusmada da anlagilacag tizere o donemki yetkililer yabanci sermaye yatirimlarina
tlimlt yaklagmislardir. Daha sonraki donemlerde ki yoneticilerin yabanci sermaye
yatirimlarmma bakis acilar farkliliklar gostermistir. Giiniimiiz Tiirkiye’sinde,
kiiresellesen diinya ile beraber ekonominin de artik kiiresellestigi Diinya’da halen
yabanci sermaye konusunda kesimler arasinda fikir farkliliklar1 olmakla beraber

stirekli tartisilan konulardan biridir.

Tezel’in 1926-1933 donemine ait bulgularina gore sekiz yillik déonemde Tiirkiye’ye
toplamda 39,1 milyon TL tutarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
gerceklesmistir. Bu calisma incelendiginde yapilan yatirnmlarin biiyiik bir
boliimiiniin 1926-1929 arasindaki doneme denk geldigini goriiriiz. Bu donemde
tilkede uygulanan liberal politikalar artigtaki sebeplerdendir. Bu rakamlar bize bu
donemde Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirim miktarinin oldukca diisiik
oldugunu gostermektedir. 1929 yilinda yasanan ekonomik buhran yabanci sermaye

yatirimlarinin azalmasindaki etkenlerden biridir.

Tablo 1. Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (1926-1933)

YILLAR Milyon(TL) Milyon(Sterlin)
1926 6,5 0,7
1927 53 0,6
1928 8,0 0,8
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1929 12,0 1,2

1930 1,2 0,1
1931 0,8 0,1
1932 4,2 0,6
1933 1,1 0,2
Toplam 39,1 4,3

Kaynak: Tezel, 1994:195

1930 ve 1950 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili yapilan
aragtirmalar incelendiginde Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye girisi yok denecek
kadar azdir. Bunun sebebi tiim diinya da etkisini gosteren 1929 ekonomik buhran
sonucu diinya ekonomisindeki durgunluk ve bu yillar arasi yasanan 2. Diinya
savaginin lilke ekonomilerinde yarattigi yikimi gosterebiliriz. Tiirkiye’de bu
olaylardan ekonomik olarak nasibini almis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

girisi bu donemlerde oldukca az gergeklesmistir.

2.2.2 1950-1980 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bu donem Tiirkiye’de siyaseti agisindan oldukca sancili bir donem araligidir. Tiirk
siyaset tarihinde olduk¢a Onemli bir yer tutan cok partili doneme gegilmistir.
Cumhuriyet halk partisi yerini demokrat partiye birakarak yillarca sahip oldugu
iktidarligin1 kaybetmistir.

Bu degisim iilke siyasi ve ekonomik politikalarinda da degisime sebep olmaktadir.
Demokrat parti iktidara geldigi donemde liberal politikalar uygulamigsa da
sonrasinda liberal politikalar yerini disa kapali biiyiime politikalarina birakmistir.

Hiikiimetin uyguladigi liberal politikalar dogudan sermaye agisindan 6énemlidir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulusundan itibaren yurt icindeki tasarruf yetersizligi
sebebiyle kalkinma faaliyetlerini gerceklestirmek igin gerekli olan sermaye
birikimini yurt disindan gergeklestirmeyi hedeflese de bu donemlerde diinya ve

Tirkiye ekonomisindeki gelismeler sonucunda bu amacinda basarili olamamaistir.
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1954 tarihli 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasas1” ¢ikarilarak, yabanci
sermayenin tilkedeki faaliyet alaninin genislemesi amaglanmistir. Bu dénemde bu

yasal diizenlemelerde beklenen etki ger¢eklesmemistir.

Dogrudan yabanci sermaye girisini diizenleyen bir baska yasal diizenleme ayni yilda
cikarilan 6326 sayili “Petrol Kanunu ”dur. Bu kanunla, Tirkiye’deki petrol
bolgelerin 6zel miitesebbis eliyle ve yatinmlariyla daha hizli, etkin ve kesintisiz
isletimi amaglanmistir (Sahin, 2002). Cikarilan petrol kanunuyla yabanci sermaye ye
petrol arama, iiretim, dagitim ve sondaj konusunda faaliyet imkani tanimaktadir.
Yabanci sermayenin girisini hizlandirmak igin bu doénemde gergeklesen yasal
diizenlemeler yabanci sermaye girisi konusunda yeterli olmamistir. Cikarilan Petrol
Kanunu ile birlikte Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye, diger yollarla giris
yapan sermayeye kiyasla biiylik bir paya sahiptir. Bu kanunun etkisiyle
1.849.547(Bin TL) tutarinda yabanci sermaye 1965°li yillarin sonlarina dogru iilke
ekonomisine giris yapmustir. Gergeklesen 1.849.547(Bin TL) tutarinda Ki yabanci
sermaye girisinin yarisindan fazlasi (%59°‘luk kismi) arama islemleri igin

gerceklesirken kalan kismi(%41) tasfiye islemleri i¢in gergceklesmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bu ddnemde uygulanan disa agilma
politikalariyla birlikte, biiylime iizerinde olumlu etki yaratmasi beklenirken bu etki
beklendigi sekilde gerceklesmemistir. 1954-1979 arasindaki donemlerde Tirkiye
ekonomisine giris yapan yabanci sermaye yatirimui tutart yaklasik 228 milyon dolar
tutarinda gerceklesmistir. Bu gerceklesen yabanci sermaye tutar1 Tiirkiye
ekonomisinin i¢ piyasasinin biiyiikliigii, ekonomik potansiyeli, cografi 6zellikleri goz

oniinde bulunduruldugunda olduk¢a az miktardir (Sahin, 2000).

1970°li yillarda yabanci sermaye yatirimi, {ilke ekonomisinin sanayilesmesi
konusunda beklenen katkiyr saglamamis ve elestirilmistir. Bu donemde gerceklesen

yabanci sermaye yatirimlar1 genelde parga birlestirme (montaj) seklinde gergeklestigi
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icin tlilkenin sanayilesmesine beklenen etkiyi yaratmamakla birlikte disa bagimlilig

artirarak, dis ticaret agiklarina sebep olmustur.

Tiirkiye’de 1970°lerin sonuna kadar gecen siire zarfinda maliyeti az tarim girdilerine
dayali birka¢ sektorde yabanci sermaye yatirimlart gerceklesmistir. Bu donemde
uygulanan i¢e doniik ithal ikameci politikada yabanci sermaye yatirnmlarinin az
kalmasinda etkili olmustur. Yabanci sermaye agisindan olumsuz olan bu gelismelere
ragmen 1970’li yillar boyunca 250 milyon dolar tutarinda yabanci sermaye girisi

gergeklesmistir (Uncu, 2009).

Bu dénemde 6zellikle 1973°den sonra iilkeye yabanci sermaye girisi potansiyelinin
aksine azalmistir. Hatta bazi yillarda iilke ekonomisinden ¢ikan sermaye, girisinden
fazladir. Ulkede faal olan yabanci sermaye sirket sayis1 bu dénemde gerilemistir

(Hig, 1988).

Tiirkiye Cumbhuriyeti 1961-1979 yillarinda ithal ikameci politika uygulamistir.
Ulkedeki 6zellikle petrol gibi ham madde ihtiyaci disardan saglanmaktadir. Ham
maddede ki dis bagimlilik ithalat miktarini artirmis, artan ithalat miktarini ihracat

miktarini1 agsmistir. Bunun sonucunda tilkedeki cari agik diizeyi artmistir.

2.2.3 1980 Ve Sonrasi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tirkiye ekonomisi bu doneme kadar iilkeye yabanci sermaye yatirimlarinin
cekilmesi konusunda oldukga kotii performans sergilemistir. Ozellikle 1980 ve
sonrasi donemlerde bu konuyla ilgili yasal diizenlemeler de yapilarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin onii agilmak istenmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarin1  donemler itibariyle inceledigimizde 1980 ve sonrasi yani diinya
ekonomisinin kiiresellesme olgusuyla tanistigi bu donemlere denk geldigi

goriilmektedir.
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Diinya ticaretinin evrensel boyutlarda serbestlesme faaliyetlerine kiiresellesme
denmektedir (Seyidoglu, 2007) Kiiresellesme sadece ekonomik bir kavram degil,

siyasal sosyal ve kiiltiirel yonleri olan ¢ok boyutlu bir kavramdir.

Ekonomik anlamda bu kavrama baktigimizda; ticari kiiresellesme, mali kiiresellesme
ve ilretim kiiresellesmesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kiiresellesmenin bu

boliimlerini ilk béliimde detayli inceledik.

1954 yilinda cikarillan “Yabanci Sermaye Tesvik Yasasi” o donemki siyasi ve
ekonomik konjonktiire altinda beklenen sekilde gerceklesmemistir. 1980 yilinda
cikarilan “Istikrar Paketi” adi altinda iilke ekonomisi yeni bir olusum icerisine
girmistir. Uygulanan ithal ikameci politika yerini ihracata dayali sanayilesme

stratejisine birakmugtir.

1980 yilinda yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyecek “Yabanci Sermaye Cerceve
kararnamesi c¢ikarilarak, Bagsbakanlia bagli “Yabanci Sermaye Dairesi”
kurulmustur. Sonrasinda bu kurum DPT’ye baglanmistir. 1991 yilinda ¢ikarilan 436
Sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, Hazine ve Dis Ticaret

Miistesarligina baglanmistir (Devlet Planlama Teskilati , 2000).

1980 yilindan itibaren disa acik biiylime politikast ve ardindan 1989 yilinda
gerceklesen finansal serbestlesme programi ile yabanci sermaye miktarr artmistir.
1990’11 yillarda siyasi agidan galkantili koalisyon hiikiimetlerinin yonetimde oldugu
istikrarsiz donemdir. Bu ¢alkantili ve belirsizligin fazla oldugu donemde yabanci

sermaye yatirimlar agisindan olumsuz bir donem olmustur.

1994 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz ile yabanci sermaye yatirimlar: gerilemistir.
Hemen bir yi1l ardindan ¢ikarilan ekonomik istikrar paketi ile kiiciikte olsa yabanci

sermaye acisindan bir artis olmustur. Bu donemde AB ile Glimriik Birligi anlagmasi
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ve 1999 yilinda AB aday iilke konumunda bulunmasi da dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin potansiyeline ulagsmasina etki etmemistir.

Tablo 2. Yabanci Yatirim izin ve Giris Rakamlari(Milyon Dolar)

IZIN VERILEN
YILLAR YABANCI FIRMA SAYISI FiiLI GIRiS
SERMAYE
1990 1.861,16 1.856 1005
1991 1.967,26 2.123 1041
1992 1.819,00 2.330 1242
1993 2.063,39 2.554 1016
1994 1.477,61 2.830 830
1995 2.938,32 3.161 1127
1996 3.836,50 3.582 964
1997 1.678,21 4.068 1032
1998 1.646,77 4533 976
1999 1.700,52 4.950 574
Toplam 20.988,74 31.987 9807

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Raporu, Ocak 2000

Yabanci1 sermaye yatimlart yillar itibariyle gozlemlendiginde ozellikle finansal
serbestlesmenin iyice artis egilimi gosterdigi 1989 doneminden sonra hizlandigini
gormekteyiz. 1994 yilina kadar genel olarak artma egilimde olan yabanci yatirim

girisi, 1994 yilinda patlak veren kriz neticesinde diisiis gézlenmistir.

Tirkiye ekonomistleri tarafindan koti ekonominin ve uygulanan popiilist
politikalarin sebep oldugu kriz olarak nitelendirilen 1994 krizi, kamu kesimi
aciklarmin ve bunlarin finansman yonetiminin olusturdugu bir Kkriz olarak
Ozetlenebilir. Bu kriz sermaye piyasasi iizerinde oldukga etkili olmustur. Yasanan

kriz 1990-1993 yillarinda yaklasik %60°larda gerceklesen enflasyon oranini 1994°te
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%120 civarina c¢ikarmigtir. Ayrica bu yil negatif biiyiime gerceklestigi

gozlenmektedir.

Tablo 3. 1990-1995 Enflasyon ve Biiylime Rakamlari

Yillar Enflasyon(%o) Biiyiime(%0)
1990 54.67 9.7
1991 58.16 0.35
1992 65.53 6.40
1993 64.02 8.14
1994 118.47 6.09(-)
1995 88.01 7.95

Kaynak: TCMB

Kriz sonucunda enflasyonla birlikte kamu agiklar1 da artmistir. Kamu agiklaria bagl
olarak i¢ faiz oranlar1 da artmugstir. I¢ faiz oranlarinin artmasi sicak para girisini
hizlandirirken, iilke parasinin degerlenmesine neden olmustur. Tim bu olumsuz
gelismeler bu yillarda is gilicli maliyetinin artmasina ve ihracat tesviklerindeki
azalmaya sebep olurken, iilke ekonomisinin rekabet giiciiniin azalmasia sebep

olmustur.

Ozetle yasanan kriz kamu agiklarni artirmis, ekonominin i¢ dengesindeki
bozulmalar dis dengesinin de bozulmasina sebep olmustur. Bununla birlikte yabanci
sermaye miktar1 azalmistir. Daha sonraki yillarda olusan istikrarsizligin insasina

yonelik politikalarla yabanci sermaye ¢ekilmeye ¢alisilmistir (Gorgiin, 2004).

1994 krizi sonrasinda Tiirkiye’de toplam yabanci sermaye miktarinda artma
gozlenmektedir. Ancak 1998’de ortaya ¢ikan Asya ve Rusya krizleri ve devaminda
Tiirkiye’de ki 2000 ve 2001 krizleri ile dnemli oranda yabanci sermaye ¢ikisi

gozlenmistir.
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Asya ve Rusya Krizinin etkisinin Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlara
yansimasi sonucunda 1998 yalindaki portfdy yatirimlarda meydana gelen 6 milyar

711 milyon dolarlik ¢ikis yaganmustir.

Daha sonrasinda meydana gelen 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda 2001°de 4 milyar
515 milyon dolar, 2002°de ise 694 milyon dolarlik portféy yatirimi iilke ekonomisini

terk etmistir.

Tablo 4. 1995 2005 Yabanci Sermaye Yatirimlar: (milyon dolar)

Yillar gy~ | dapgbanc Portfoy Yatirm
Sermaye Yatirimi

1995 885 237
1996 722 570
1997 805 1.634
1998 940 6.711(-)
1999 783 3.429
2000 982 1.022
2001 3.352 4515(-)
2002 1.137 694(-)
2003 1.752 2.569
2004 2.837 8.023
2005 9.686 13.709

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

2001 ve 2002 yillarindaki azalan yabanci sermaye yatirimlar1 2003 yilinda ki AB
stirecindeki geligsmelerle yabanci sermayenin Onilinii agmak amaciyla yliriirliige
konan 4875 sayili “Yeni Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Kanunu” ile
birlikte 2003 yilinda 4 milyar dolarn asan yabanci sermaye yatirimlari artig
gostermistir. Yabanci sermaye yatirimlarinda artis gozlemlense de lilke potansiyeli

acisindan yeterli olmadig1 sdylemek miimkiindiir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin potansiyelinin altinda kalmasindaki
sebepler bu donemlerdeki ekonomik istikrarin saglanamamasi ve yiiksek enflasyon
rakamlar1 olarak agiklanabilir. Bu donemlerde tablo 4’de goriildiigii gibi enflasyon
rakamlarinin oldukca yiiksek ¢ikmasi, kamu agiklarinin artmasi, artan i¢ ve dis borg
birikimi gibi olumsuzluklar {ilkeyi ciddi krizlere sokmustur. Yasanan krizler
sonucunda da olusan istikrarsizlik, reel faizlerde artis, enflasyon, i¢ tasarruflarin

iilkeyi terk etmesi ne neden olmustur.

Tablo 5. izin Verilen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Sektorel Dagilimi
(Milyon Dolar)

Yillar Imalat | Tarim | Madencilik | Hizmetler
1980 88,8 0 0 8,2
1981 246,5 0,9 1,0 89,1
1982 98,5 1,1 2,0 65,4
1983 88,9 0,0 0,0 13,8
1984 185,9 59 0,3 79,3
1985 142,9 6,4 4,3 81,0
1986 193,5 16,9 0,9 152,8
1987 293,9 13,0 1,3 347,1
1988 490,7 27,4 5,6 296,9
1989 950,1 94 11,9 540,6
1990 12141 65,6 47,1 534,5
1991 1095,5 22,4 39,8 809,6
1992 1274,3 33,6 19,0 493,1
1993 1568,6 21,1 11,4 462,4
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1994 1107,3 28,3 6,2 335,9
1995 1996,5 31,7 60,6 849,5
1996 640,6 64,1 8,5 3123,7
1997 871,8 12,2 26,7 767,5
1998 1018,3 5,8 13,7 609,7
1999 1123,2 17,2 6,8 553,4
2000 115,2 59,7 6,3 1878,6
2001 1245 134,7 29,1 1317,2
2002 892,1 32,8 17,3 1300,8
2003 710,9 7,73 1242 365,5

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi, Baslica ekonomik gostergeler.

1980-2000 yillar1 Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
sektorel dagilimi hakkinda tablo incelendiginde, iki 6nemli veri dikkat cekmektedir.
Yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan en ¢ok payr imalat ve hizmet
sektorli olusturmaktadir. Bu donemde tarim ve madencilik sektoriiniin pay1 oldukga
azdir. Son yillarda yapilan bazi diizenlemelere ragmen madencilik sektdriinde devlet
tekellerinin ¢oklugundan dolayr yatinmlarmm bu sektore girisini kisitlamigtir.
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda imalat sanayiinin 6nemli
agirlig1 vardir. Proje bazinda gergeklesen bazi sermaye girisleri zaman zaman hizmet
sektorliniin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir. Fakat genel olarak sektorlere
bakildiginda imalat sektdriiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldig pay
toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlar i¢indeki payda onemli yere sahiptir

(Kula f. , 2006).

Tabloda goriildiigii gibi bu yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: genel
olarak artis egilimindedir ancak bu artisin donemler itibariyle diizenli olmadig:

gozlenmektedir.
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Tabloda dikkat ¢eken bir baska detayda 1996 yilinda Tiirkiye ekonomisi igin 6nem
arz eden Glimriik Birligi Anlasmas1 Avrupa Birligi ile imzalanmistir. Bu anlasmayla
birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin artmas: beklenirken imzalanan
yilda beklenen artis gézlemlenmemistir. Aslinda imzalanan anlasma bu dénemdeki
iilke ekonomisinde meydana gelen 1994 kriziyle i¢ ige gelmesi de artis olmamasinda

ki baslica etkendir.

Tablo 6. En Cok Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Alan Ilk 5 Ulke (Milyar
Dolar)

1990 1990-96 1997 1998 1999 2000
1 ABD ABD ABD ABD ABD ABD
48,5 51,0 105,6 178,2 301,02 287,7
2 Ingiltere Cin Cin Ingiltere | Bel/Liik. Almanya
32,51 33 44,237 63,701 117,211 189,178
3 Ispanya Fransa Ingiltere | Almanya | Ingiltere Ingiltere
13,984 20,366 37,0 43,751 84,476 129,841
4 Fransa | Ingiltere | Fransa | Hollanda | Isveg Bel/Liik.
13,183 19,333 23,048 37,685 59,386 86,5
5 Hollanda Isveg Brezilya | Brezilya | Almanya | Hong Kong
10,676 14,3 19,650 31,913 55,8 64,433

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report: Overview, cesitli sayilar.

Tablo 5’de goriildiigii tlizere dogrudan yabanci sermaye yatirimlart diinya
ekonomisinde her gecen hizli bir sekilde artmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan

iilkeler yabanci sermaye yatirimlari i¢in en 6nemli hedef tilkelerdir.

1990-2000 yillar1 arasinda kiiresel diinya ekonomisinde yabanci sermaye agisindan
en fazla yatirrm yapilan iilke ABD’dir. ABD’nin ardindan Ingiltere, Almanya, Fransa
gibi gelismis iilkelerle beraber Cin ve Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerde bu

yillarda ilk bes icerisinde yerini almistir.
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Tablo 7. En Cok Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinm Yapan ilk 5 Ulke (Milyar

1990 1990-96 1997 1998 1999 2000
Japonya ABD ABD ABD ABD Ingiltere
50,5 76,1 104,8 1425 206,52 259,5
ABD Ingiltere | Ingiltere | Ingiltere | Ingiltere Fransa
37,2 31,36 63,5 119,75 155,41 169,5
Fransa | Almanya | Almanya | Almanya | Bel/Lik ABD
34,83 26,56 42,73 89,7 119,8 152,5
Almanya Fransa Fransa Fransa Fransa Bel/Liik.
24,2 20,7 35,5 45,7 119,5 82,34
Ingiltere | Japonya | Japonya | Hollanda | Almanya Hollanda
19,5 18,2 26,06 37,23 109,8 74,81

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report: Overview, cesitli sayilar.

Tablo 6’da goriildiigli gibi yillar itibariyle yabanci sermaye yatimlari her gegen giin
artis gostermektedir. Bu yillar arasinda da en ¢ok dikkat ¢ceken iilke ABD olmustur.
ABD’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki etkinligi temel sebebi ¢ok
uluslu sirketlerin ¢ogunun ABD’ye ait olmasidir. ABD, Avrupa iilkelerinin aksine
genelde dogrudan yatirirma onem vermis ve yatirim sekli olarak dogrudan yatirim
seklini se¢cmistir. Avrupa iilkeleri ise genelde yatirimlarimi portféy yatirimlari

seklinde gergeklestirmektedir (Iyi Bozkurt, 2001).

Avrupa iilkeleri portfoy yatirirm yaparak ABD’nin hisse senedi, tahvil gibi yatirim
araclarina yatinm yapmislardir. Boylece ABD’ye giren sermayeyi ABD ¢ok uluslu
sirketleri tarafindan yonetmektedir. Bu dongii ABD’nin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarindaki etkisini gostermektedir.
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Tablo 8. Ulkelere Gore Uluslararast Dogrudan Yatirim Girisleri 2010-2017

1 2 3 4 )

2010 ABD Cin Belgika Hong Kong | Almanya
2011 ABD Cin Belgika Hong Kong Brezilya
2012 ABD Cin Liiksemburg | Hong Kong Brezilya
2013 ABD Cin Hong Kong Kanada Rusya
2014 Cin Hong Kong ABD Ingiltere Singapur
2015 ABD Izlanda Hong Kong Cin Isvigre
2016 ABD Ingiltere Cin Hong Kong | Hollanda
2017 ABD Cin Hong Kong Brezilya Singapur

Kaynak: Diinya Yatirim Raporu (WIR) 2018, UNCTAD

Tabloya baktigimizda gelismis ekonomilerin dogrudan yabanci sermaye

yatinmlarindan aldigr pay gelismekte olan ekonomilere gore daha fazladir. Bu

yillarda yabanci sermaye yatirimlarini en ¢ok ABD ¢ekmistir. Dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinda basi gelismis ekonomiler ¢ektigine gore demek ki birbirleri

arasindaki sermaye akimi fazladir. Hong Kong bu yarisa Cin ekonomisisin gerisinde

baslamis olsa da 2015 yilindan sonra Cin’i ge¢mistir.

Tablo 9. Sektorel Bazda DYSY Hareketleri (2013-2018)

SEKTORLER(Milyon Dolar) | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

SERMAYE GIRiSI 10.523 | 8.632 | 12.077 | 7.534 | 7.437 | 6.534
1. TARIM 47 61 31 38 31 44

2. SANAYI 5390 | 4,258 | 5.774 | 3.067 | 2.653 | 2.865

3. HIZMETLER 5.086 | 4.313 | 6.272 | 4.429 | 4.753 | 3.625

SERMAYE CIKISI 587 261 364 621 | 1.869 | 470
DIGER SERMAYE 578 427 | 2133 | 2540 | 619 | 1,184
GAYRIMENKUL 3.049 | 4321 | 4.156 | 3.890 | 4.643 | 5.915
TOPLAM 13.563 13.119 18.002 13.343 10.830 13.163

Kaynak: TCMB
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Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirnm girisleri 2013 yilinda
yaklagik 13,5 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu donemki yabanci sermaye
giriglerine bakildiginda sanayi ve hizmet sektdriiniin paymnin biiytikliigii dikkat
cekmektedir. Ayni yilda yaklagik 600 milyon dolar miktarinda da yabanci sermaye
cikist gerceklesmistir.

Takip eden yilda ise yabanci sermaye yatirimlarinin girig miktari bir 6nceki yila gore
gerileyerek 13.119 milyon dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Sermaye ¢ikisi ise bir

onceki yila gore azalmistir.

2015 yilinda toplam yabancit sermaye yatirimlarinin girisi 18 milyon dolar
seviyesinde gerceklesirken, bu yatirimlarin yaklasik %50 sinden fazlasini hizmetler
sektorlii olusturmustur. Bu donemde hizmetler sektoriinii 5.774 milyon dolarlik

yabanci sermaye girisiyle sanayi sektorii takip etmektedir.

2016 yilima gelindiginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 13 milyar 343
milyon dolar seviyelerinde gergeklestigi gozlenmektedir. Bu rakam gecen yila
kiyasla baya diisiik gerceklesmistir. Bu donemde de sektor bazinda bakildiginda
hizmetler sektorii basi cekmektedir.

M Finans ve Sigorta Faaliyetleri %47
M Toptan ve Perakende Ticaret %18
m insan Sagligi ve Sosyal Hiz. %8
Einsaat %10

B Ulagtirma ve Depolama %17

Sekil 1. 2016 Yilinda Hizmetler Sektoriinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim
Giriglerinin Dagilim1
Kaynak: TCMB
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Alt kalemlere bakildiginda; hizmetler alaninda Finans ve Sigorta Faaliyetleri %47
oraninda gergeklesen dogrudan yatirim girisi ile hizmet sektoriindeki en ¢ok

dogrudan yabanci yatirimi ¢eken alt hizmet sektorii olmustur.

2017 yilinda da bir onceki yildaki sektor siralamasi degismemis, toplam sermaye
giriglerinin 7.437 milyon dolarin1 olusturan hizmetler sektorii, girislerin en fazla
oldugu sektor olmustur. Hizmetler sektoriinii 2.653 milyon dolar dogrudan yabanci

sermaye girisi ile sanayi sektorii takip etmistir.

2018 yilsonu itibariyle Tirkiye’ye ekonomisine toplamda 13 milyar 163 milyon
dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisi ile 2017 yilina gore yaklasik %14°lik bir
artis gergeklesmistir. Sektor bazin yine bir dnceki yillara paralel olarak oncii sektor
hizmetler sektoriidiir. Hizmetler sektoriinii 2 milyar 865 milyon dolarlik sermaye
girisi ile sanayi sektorii takip etmektedir. Sanayi sektoriiniin alt kalemlerine

bakildiginda imalat sektoriiniin ¢ok 6nemli bir paya sahip oldugunu gérmekteyiz.

H imalat %70

B Madencilik ve Tasocakgiligl %6

i Elektrik, Dogalgaz ve Buhar
%24

Sekil 2. 2018’de Sanayi Sektoriinde Dogrudan Yabanci Sermaye Giriglerinin
Dagilimi
Kaynak: TCMB
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Tiirkiye ekonomisinde 1995 ve 2004’1l yillarda dogrudan yabanci sermaye girisleri
ortalama Imilyar 400 bin dolar seviyelerinde oldukga diisiik rakamlarda seyretmistir.
Ozellikle 2000°li yillar ve sonrasi yabanci sermaye yatirmlarmin girisinin arttig
yillar olarak dikkat ¢cekmektedir. Bu donemlerde bu alanda atilim gosteren Tiirkiye
ekonomisi 2007 yilinda zirvesine ¢ikmigtir. Bu yillarda yabanci sermaye yatirimlari
acisindan Tiirkiye ekonomisi ivme kazansa da 2008 yilinda meydana gelen ve
sonraki yillarda da etkisini devam ettiren kiiresel kriz yabanci sermaye girisini

distirmustir.

Merkez bankasi raporlarinda 2007 yilinda zirve yapan dogrudan yabanci sermaye
girisi miktar1 22 milyar 47 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu rakam 1996-2005
yillar1 arasinda gergeklesen 23 milyar 184 milyon dolarlik yabanci sermaye
yatirimint neredeyse yakalamistir. 2008 yilinda ise 19 milyar 851 milyon dolarlik

dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi gergeklesmistir.

Tablo 10. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisleri

Yillar DYSY GIRISLERI(Milyar Dolar)
1995-2004(Ortalama) 1.4
2005 10.0
2006 20.2
2007 22.0
2008 19.9
2009 8.6
2010 9.1
2011 16.2
2012 13.7
2013 135
2014 13.3
2015 19.2
2016 13.9
2017 11.0
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2018 131

Kaynak: TCMB

2008 yilinda yasanan ABD’de baslayip kiiresel anlamda yayilan krizin etkisi ile 2009
yilinda dogrudan yabanci sermaye miktar1 girisini oldukc¢a azaltarak 8 milyar 585

milyon dolara geriletmistir.

Takip eden 2010 yilinda da yabanci krizin etkisiyle, sermaye girisi oldukca diisiik
miktarda 9 milyar 99 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda tekrar ivme
kazanan yabanci sermaye yatirimi 16 milyar 182 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
2012 ve 2014 arasindaki yillar yaklasik 13 milyar seviyelerinde yatay

seyretmektedir.

2015’te 17 milyar 550 milyon dolar ulagan yabanci sermaye yatirimlari, 2016’da 12
milyar 302 milyon dolara geriledi ardindan 2017 yilinda ise 10 milyar 830 milyon
dolar seviyelerinde gergeklesmistir. 2018 yilinda da yaklasik 13 milyarlik seviyelere
gelen dogrudan yabanci sermaye girisi miktari, 2012-2014 yillarindaki seviyelere

gelmistir.

Giiclii Ekonomi hukuki alt yap1 I¢ Piyasa ve AB Stratejik Konum Demografi Is Giicii
Piyasasi Reform Siireci Yatinm Ortami1 ve Mevzuat Tesvikler Ar-Ge Ekosistemi

Sektorel Firsatlar

2.3 Tiirkiyenin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Cekme Agisindan

Rekabetci Ozellikleri

Geligmekte olan iilke ekonomileri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 6nemli
bir kaynaktir. Tiirkiye ekonomisi iginde oldukg¢a 6nemli bir kaynak olan dogrudan
yabanct sermaye yatirnmlarinin iilke ekonomisine kazandirilmasi Onemlidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcist lilkeye neden yatirnm yapsm? Yabanci
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yatirimetyt iilkeye ¢eken etkenler ve Tirkiyenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi

¢ekme agisindan rekabetgi 6zellikleri nelerdir? Gibi sorulara cevap aranmaktadir.

2.3.1 Ekonomik Yapisi

Bir ekonominin yapisi hakkinda yorum yapabilmek i¢in biiyiime, enflasyon ve

issizlik oran1 gibi makro ekonomik veriler 6nem arz etmektedir.

2001 yu tiirkiye ekonomisi i¢in en kotii doenemlerden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu donemde yasanan krizin etkisiyle lilke ekonomisi kii¢iilmiis, makro
ekonomik degiskenler olumsuz yonde etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisi 2001
krizinden sonraki donemlerde, 2002-2017 donemleri arasinda ortalama 5,7 oraninda
bliylime performansi gergeklestirmistir. GoOstermis oldugu performansla, G-20 ve
OECD iilkeleri arasinda biiylime hizi en fazla olan iilke ekonomisi konumundadir.
2002 yilinda krizden ¢ikma adina atilan makro ekonomik politikalar ile daha sonraki
donemlerde biiyiime rakamlar1 olumlu gergeklesmistir. Ozellikle 2003 yilindan sonra
kiiresel ekonomideki iyilesmeninde etkisiyle iilke ekonomisinde giiclii bir biiyiime
rakamlar1 gézlenmistir. Etkin bir sekilde uygulanan para ve maliye politikalari, kamu

bor¢larinin azalmasina ve biitce dengesinin saglanmasina imkan tanimuistir.

Ekonomik istikrarin devamlili§i hedeflenerek siki para ve maliye politikasiyla
ekonomiyi etkin ve {liretken yapiya kavusturmak amacglanmistir. Bu donemde
uygulanan politikalar neticesinde ekonomide istikrar ortami saglanarak iiretim
artmistir. 2009 yili ise tiirkiye ekonomisi i¢in kétii bir yil olmustur. Bir dnceki yil
yasanan krizin kaynagi finans sektorii olsada etkisi tiim sektorlerde hissedilmistir.
Ancak 2001 krizi sonucunda uygulanan politikalarin etkisiyle bu kriz Tirkiye
ekonomisi i¢in daha az hissedilmistir. 2010 ve 2011 yillar1 ise bliylime rakamalari
olarak oldukc¢a olumlu yillar olmustur. Sonrasinda gelen 2012 ve 2013yillarinda i¢ ve
dis talebi dengelemeye dair uygulanan politikalar neticesinde biiylime oranlarindaki

hiz yavaslamistir.
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Enflasyon rakamlarmin yiiksekligi ise Tiirkiye ekonomisi icin yillarca ¢dziim

bekleyen makro ekonomik sorunlardan biridir.

Tablo 11. Tiirkiye Ekonomisi 2000-2019 Biiyiime, Enflasyon, issizlik Oranlar1

YILLAR BUYUME (%) ENFLASYON(%) | ISSIZLIK (%)
2000 6,6 39,0 6,0
2001 -6,0 68,5 7.8
2002 6,4 29,8 9,8
2003 5,6 18,4 9,9
2004 9,6 9,3 9,7
2005 9,0 7,7 9,5
2006 7.1 9,6 9,0
2007 5,0 8,4 9,2
2008 0,8 10,1 10,0
2009 -4,7 6,8 13,1
2010 8,5 6,4 11,1
2011 11,1 10,5 9,1
2012 4,8 6,2 8,4
2013 8,5 7,4 9,0
2014 5,2 8,2 9,9
2015 6,1 8,8 10,3
2016 3,2 8,5 10,9
2017 75 11,9 10,9
2018 2,8 20.3 13,5
2019 0,9 11,84 13,4(Ekim)

Kaynak: TUIK: Biiyiime, Enflasyon, Issizlik verileri

Issizlik oran1 &zellikle 2001 krizinden sonra Tiirkiye’de ciddi boyutlara ulagmistir.
Tabloda goriildiigli gibi 2001 yilina kadar tek hanelerde gerceklesen issizlik orami
sonrasinda ¢ift hanelere gegmistir. TUIK 2019 yilinin Ekim ayimndaki issizlik oranini

yiizde 13.4 olarak agikladi. Tiirkiye'deki issiz sayist gecen yilin aynit donemine gore
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608 bin kisi artarak 4 milyon 396 bin kisi olarak gerceklesti. Tiirkiye ekonomisi i¢in
ciddi olarak politika ihtiyaci duyan issizlik rakamlar1 yabanci yatirimlari cazip
kilabilmektedir. Ozellikle geng, dinamik ve nitelikli is giicii niifusuna sahip
Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlari hem ev sahibi iilke agisindan hem yatirimei

sirket agisindan oldukga cazip kilmaktadir.

Ulkeler arasinda fiyat diizeyinde farklilasmanin olmadigini varsayan satin alma giicii
paritesi teorisi, kiiresel anlamda benzer mallarin benzer fiyatlardan satilmasini ifade
etmektedir (Akcay & Eratas, 2015). Tiirkiye ekonomisi satin alma giicii paritesine
gore 2003 yilinda diinyanin 18’inci biiyiilk ekonomisidir. Sonraki yillarda uygulamis
olduklart politikalarin etkinligi ve yapisal reformlar sayesinde 2017 yili sonu

itibartyla 13’lincii siraya yiikselmistir.

2.3.2 Hukuki Altyap:

Tiirkiye yabanci sermaye agisindan en 6nemli istiinliiklerinden biri hukuki alt yapisi
diyebiliriz. Cumhuriyet doneminden itibaren sermayenin iilkeye girisinin Oniinii
acacak birgok yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ulkeye giren yabanci
sirketlerin ana merkezlerinin Tirkiye de olup olmamasma bakilmaksizin tim

sirketlere hukuki yonden ayn1 hak ve ytikiimliiliikler getirilmistir.

1 Ocak 2012 tarihi itibartyla gecerli olan yeni yatirim tesvik sistemi dort ayri
rejimden olusmaktadir. Yerli ve yabanci yatirimcilar, asagidaki tesviklerden esit

oranda faydalanabilmektedir:

e Genel Yatirim Tegvik Uygulamalari

e Bolgesel Yatirim Tesvik Uygulamalari

e Biiyiik Olgekli Yatirim Tesvik Uygulamalari
e Stratejik Yatirim Tesvik Uygulamalar
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Genel Yatirnm Tegvik Uygulamalari: Yatinmin yapilacagi bolge ayrimi
yapilmaksizin, belirlenen kapasite sartlar1 ve asgari sabit yatirim tutarini karsilayan

tiim projeler Genel Yatirim Tesvik Uygulamalari ¢ergevesinde desteklenmektedir.

Bolgesel Yatirnm Tesvik Uygulamalari: Her bolgede desteklenecek sektorler,
bolgenin potansiyeli ve yerel ekonomik o6lgek biiyiikliikleri dogrultusunda
belirlenirken, saglanacak desteklerin yogunlugu bolgelerin gelismislik diizeyine bagli
olarak degisiklik gostermektedir.

Biiyiik Olcekli Yatirnm Tesvik Uygulamalari: Potansiyel olarak Tiirkiye nin
teknolojisini, Ar-Ge kapasitesini ve rekabetgiligini artiracak 12 yatirim konusu,

Biiyiik Olgekli Yatirim Tesvik Uygulamalari ¢ergevesinde desteklenmektedir.

Stratejik Yatinnm Tesvik Uygulamalari: Asagidaki Kriterlere uyan yatirimlar

Stratejik Yatirim Tegvik Uygulamalar1 kapsaminda desteklenmektedir:

e Yatinmla imal edilecek iiriine yonelik yerel tretim kapasitesi iiriiniin
ithalatindan az olmal.

e Yatirimin asgari sabit yatirim tutar1 50 milyon lira olmali.

e Yatinm asgari yiizde 40 katma deger yaratmali. (Rafineri ve petrokimya
yatirimlarinda bu sart aranmiyor)

o Uretilecek iiriinle ilgili toplam ithalat degeri son 1 yil itibariyla en az 50

milyon dolar olmalidir. (Yurtigi tiretimi olmayan mallarda bu sart aranmiyor)

Bu tesviklere ilave kiiresel yatirimcilara eger bolgedeki iilkelerde operasyon yiiriiten
bir firma, bolgesel operasyon yonetim merkezini Tiirkiye’ye tasimasi durumunda,

burada ¢alistirdigi kisilerin ticretlerinden gelir vergisi alinmamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bir iilke ekonomisine duyulan giivenin

gostergesidir. Tirkiye bu gostergelerde giiglii konumunu korumaktadir.
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Tirkiye ekonomisi yabanci sermaye yatirimlari agisindan ¢ok cazip altyapi imkani
sunmaktadir. Sermaye hareketleri ve finansal islemler agisindan serbest politikalar
uygulayan iilke konumundadir. Ozellikle bilisim teknolojisi yatirimlar ve bankacilik
ag1 gelismis bir iilkedir. Diger yandan ulagim, iletisim agmin gelismesi, lojistik

imkanlar1 sayesinde de rekabet edilebilirligi giiclii iilkedir.

Ulkenin sagladig tiim avantajlar ve yargisal reformlarla birlikte olusturdugu is dostu
yatinm ortami, Tirkiye’ye yabanci yatirnmlarin gergeklesmesi silirecini artiran
nedenlerdir. Yatinmlarin {lkeler arast karsilikli tesvik edilmesi, ve c¢ifte
vergilendirmenin Oniine gecilmesi adina yapilan yasal diizenlemeler yatirimin

cazibesine artirmaktadir.

2.3.3 Stratejik Konum

Tiirkiye’nin diinya tiizerindeki jeopolitik konumu da dogrudan yabanci sermaye
yatirimi rekabeti agisindan onemlidir. Diinyanin géz bebegi denilebilecek gibi bir
konumda hakimiyetini siirdiirmesi, Tirkiye Cumhuriyeti’nin yabanci yatirimciya

sundugu en 6nemli avantajlardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ii¢ tarafi denizlerle cevrili bir iilke konumunda olmasi ve énemli Istanbul ve
Canakkale gibi dnemli bogazlara sahip olmasi Tiirkiye'nin ulasimda merkez olmasini
saglamistir. Karadeniz’e sinir1 olan {ilkelerin acik denizlere ulasmasi i¢in Canakkale

ve Istanbul bogazlarindan gegmek zorunlulugu bulunmaktadir.

Kiiresel ticaretin gelistigi merkezlere ulasiminin kolay saglanmasi Tiirkiye’yi 6nemli
bir liretim ve yonetim merkezi haline getirmektedir. Bu avantajli durumuyla bir¢ok

cok uluslu sirketin yonetim ve iiretim {issii konumundadir.
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Ulkenin cografi konumunun énemi yabanci yatirimer agisindan iki iilke arasindaki
tasima maliyetleri agisindan 6nemlidir. Bu yiizden iki iilke arasindaki mesafe ne
kadar kisa, ulasimi1 kolay ve tasima maliyetleri azsa bu durum yabanci yatirimi tesvik
eden bir unsur olmaktadir. Tiirkiye de bu konumu itibariyle yabanci yatirimei

acisindan caziptir.

2.3.4 Niifus

Tiirkiye’nin demografik yapisi da uluslararasi yatirimlar ig¢in 6nemli bir etken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. TUIK tarafindan 31 Aralik 2018 tarihinde agiklanan
rakamlara gore Tiirkiye niifusu 82 milyon 3 bin 882 kisi olmustur. Tiirkiye niifusu
Avrupa’daki en geng niifusa sahip tilke olmakla beraber, is giiciine katilabilecek yasa

gelen genclerin sayist da artma egilimindedir.

2.3.5 1Is Giicii

Tiirkiye ekonomisinde is giicii piyasasi bir yandan yeni katilan genclerle genislerken,
ayni zamanda da ig giiciiniin niteligi artmaktadir. Her y1l birgok {iniversite ve teknik
lise mezunu geng is gilicii potansiyeli sayesinde yabanci sermaye yatirimcilari

acisindan nitelikli is giicii ihtiyacinin teminine katki saglamaktadir.

Tiirkiye’de 6zellikle geng niifusu ile isgiicli sorunu bulunmamaktadir. Ayrica, giiglii
tiniversite egitimi sayesinde, hemen her igkolunda ihtiya¢ duyulabilecek miihendis ve

beyaz yaka profesyonellere erisim miimkiin.

Ozellikle emek yogun sekilde iiretimini gerceklestiren yabanci sermaye yatirrmcist
sirketler karliligini artirmak ic¢in ucuz ve nitelikli is giicliniin bulundugu iilkelerde
yatirimlarini gergeklestirmektedir. Bu yiizden ¢ok uluslu sirket yatirimeisi i¢in iscilik

maliyeti 6nemli degiskendir.
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Ulkedeki sendikalasma faaliyetleri iscinin iicret seviyesini artiran faktordiir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi  olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Is¢inin iicretiyle birlikte niteligi de yatirimecr agisindan oldukga

Onemlidir.

2.3.6 Reform Siireci

Tiirkiye’nin yatirim ortaminin gelistirilmesi i¢in bir¢ok diizenleme basarili bir
sekilde hayata gegirildi. 2003 yilinda kabul edilen Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ve buna bagli diger diizenlemeler, 2006 yilindan itibaren agiklanmaya
baglanan yatirim tesvik diizenlemeleri ve yine 2007 yilinda Bagbakanlik Yatirim
Destek ve Tamitim Ajansi’nin faaliyete baslamasi atilan 6nemli adimlar olarak
gosteriliyor. 2012 yilinda kabul edilen yeni Tiirk Ticaret Kanunuyla birlikte de

Avrupa Birligi mevzuatiyla uyum artirildi.

2.3.7 Tesvikler

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye girisleri
arttirilmak isteniyorsa, oncelikle uygun sartlarin saglanmasi1 gerekmektedir. Bunun
icin uygulanacak tesvik politikalar1 kiiresel ekonomiyle uyumlu olarak yeniden
tasarlanmalidir. Tiirkiye ekonomisinde uygulanan tesvik sistemi, Ozellikle ara
mallara olan ithalat bagimlhilifinin 6niine gegmek amaciyla 6zel tesvik politikalar
uygulanmaya c¢ahisilmistir. Ulke igin sorun teskil eden cari agigin azaltilmasina
yonelik, iilkenin daha az gelismis bdlgelere yatirim destegini artirarak bolgesel
dengesizligin Oniline gecilmesi amaglanmistir. Gelisen diinya piyasasinda teknolojik
doniislimii saglayacak yatirimlarin desteklenmesi temel hedefler olarak goze

carpmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan tesvikler yiirlirliikkteki mevzuat ile birlikte ele

alindiginda soyle ozetleyebiliriz;

e Tiirkiye ekonomisinde yatirimcilara uygulanan politikalar arasinda yabanci

yerli ayrimi1 gézetilmeksizin, esit ayni hak ve yiikiimliiliikler gegerlidir.
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e Yabanci sermayeye saglanan kolayliklardan bir tanesi de yabanci
yatinmcinin getirmis oldugu yabanci sermayenin, yerli paraya ¢evrilmeden
doviz tevdiat hesabinda tutabilmeleridir.

e Lisans, know-how, teknik yardim ve yOnetim anlagmalarinin tescil
yaptirilmast yeterli olmakla beraber, onay mecburiyeti kaldirilmistir.

e Yabanci yatirimei yatirim sonucu elde ettigi kazancini rahatlikla iilke digina
¢ikarabilmektedir.

e Dis kredi anlagsmalarinin onay1 zorunlulugu yoktur.

e Bolgelere gore; vergi indirimi, vergi muafiyeti, sigorta primi destegi gibi
tesviklerle yabanci yatirimin cazibesi artirilmistir.

e (ikarilan kanunlarla yabanci sermayenin Oniiniin agilmasi amaglanmistir.

2.3.8 Ar-Ge

Arastirma ve gelistirme, Tiirkiye gibi teknoloji ithalatcist {ilkelerde makroekonomik
degiskenlerde 6nemli etkiye sahiptir. Ozellikle cari acik sorunun ¢dziimii icin Ar-Ge
faaliyetleri olduk¢a &nemlidir. Ulkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
daha cazip hale getirme cabalar1 nedeniyle Ar-Ge baglantili vergi tesvikleri
politikalar1 uygulamaya c¢aligsmislardir. Bu tesvikler neticesinde Tiirkiye’ye birgcok

Ar-Ge merkezi bulunan uluslararasi sirketler girmistir.

Tiirkiye’de Ar-Ge merkezi bulunan Ford, Fiat, Siemens, Samsung, Toyota, Bosch ve
Renault gibi bircok kiiresel sirketler faaliyet gostermektedir. Fiat sirketinin
tilkemizde Bursa’da bulunan Ar-Ge merkezi, sirketin kendi iilkesi disinda Avrupa

pazarina hizmet veren tek merkezi konumundadir.

Tiirkiye’deki Ar-Ge harcamalari 2002 yilinda 4 milyar dolar civarinda iken bugiin

neredeyse 20 milyar dolara yaklagsmistir.
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2.3.9 Enerji

Tirkiye ekonomisi 2000 Ili yillardan sonra biiyiime trendi yakalayan iilke

konumundadir.

Gergeklesen biiyiime trendi beraberinde enerji ihtiyacin1 getirerek, enerji talebini
artirmistir. Enerji iiretimi i¢in gerekli hammadde ihtiyacini ithal olarak karsilayan

Tirkiye’de bu kaynaklara ciddi oranda harcama yapmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi petrol ve dogalgaz kaynaklar1 bakimindan kittir. Ancak cografi
konum ve jeopolitik yapist geregi bu kaynaklara ulasimi kolay bolgede yer

almaktadir.

Tiirkiye, ispatlanmis petrol ve dogal gaz rezervlerinin dortte ligiine sahip bolge
tilkeleriyle, Avrupa'daki tiiketici pazarlari arasinda jeo-stratejik bir konuma sahiptir.
Ve bu konumu enerji kaynaklarinin tasima faaliyetlerini iistelenerek kullanmaktadir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan yararlanma acisindan daha sanshi  bir
konumdadir. Riizgar enerjisi, giines enerjisi, hidrolik enerji, jeotermal enerji gibi tim
yenilenebilir enerji kaynaklarindan yararlanabilir potansiyele sahiptir. Ulke politikasi
olarak ilerleyen zamanlarda 6zellikle 2023 yili hedefleri arasinda en 6nemli enerji

tiiri olarak elektrik enerjisinin potansiyelini agiga ¢ikarmak amacglanmustir.

Bu dogrultuda Tirkiye’nin enerji alanindaki 2023 yili1 hedeflerinden bir kagini su

sekilde siralayabiliriz:

e Bilinen linyit ve taskomiirii kaynaklarmin tamaminin elektrik iiretiminde
kullanilmasi,

e Teknik ve ekonomik olarak degerlendirilebilecek hidroelektrik potansiyelin
tamaminin elektrik tiretiminde kullanilmast,

o Elektrik enerjisi kurulu gii¢ kapasitesinin 110 bin MW’ n {izerine ¢ikarilmasi,

e Toplam elektrik tiretiminin 400 milyar kWh’ye yiikseltilmesi,
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e Yenilenebilir enerjikaynaklarinin elektrik iiretimindeki payinin yiikseltilmesi;
rlizgar enerjisi kurulu giicliniin 20 bin MW’a ¢ikarilmasi,

e 32 bini hidroelektrikte, 10 bini riizgarda, 3 bini giineste ve bini jeotermal
enerjide olmak tizere toplam kurulu giiciin 2020°den 6nce 46 bin MW’1
gegmesi,

e Yerli komiirden firetilen elektrik enerjisi miktarinin 2019 sonunda yillik 60
milyar kw/h’e ¢ikarilmasi. Tirkiye petrol ve dogalgaz kaynaklarma sahip
olmasa da cografi konumu itibariyla bu kaynaklarin kiiresel pazarlara
ulagsmasinda biiyiik bir avantaja sahip durumda. Enerjide bir koprii olma
hedefindeki Tiirkiye’nin, Rusya ve Ortadogu dogalgazi ile petroliiniin batiya

ulastirilmasinda ¢ok 6nemli bir potansiyeli bulunuyor.

Tirkiye, basta riizgar ve giines olmak iizere yenilenebilir enerjideki yiiksek
potansiyelini rekabet giiciine doniistiirmeyi amagliyor. Genel olarak yatirim tesvik
sisteminde yapilan degisiklikler ve enerji ihtiyacindaki yiikselis, 6zel sektoriin daha
fazla bu alana yonelmesine Yyol acgarken, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik tireten santral sayisi lisanssiz giines santralleri ile birlikte 4
bini ast1. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun (EPDK) 18 Ocak 2018’de bireysel
tilketicilerin de ¢atilara giines santrali kurmalarini kolaylastiran diizenlemesiyle
birlikte, bu saymim daha da artmasi bekleniyor. 2016 yili Ekim ayinda yiiriirliige
giren Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar1 (YEKA) Yo6netmeligi ile lisanssiz ve
lisansli yenilenebilir enerji projelerine ek olarak biiyiik ¢apli yenilenebilir enerji

santrallerinin kurulmasinin 6nii agildu.

Niikleer enerjide tiretim 2023’te basliyor Tiirkiye, enerji ihtiyacinin yerli kaynaklarla
karsilanmasi ¢aligmalar1 kapsaminda, uzun yillar siiren ¢alismanin ardindan niikleer
enerji santrali kurma konusunda kesin kararini alarak bu alanda yatirimlara basladi.
Bu kapsamda toplam 3 santral kurulmasi planlanirken, ilk ikisinin yeri netlesti.
Bunlardan Mersin’de kurulacak Akkuyu Niikleer Santraliyle ilgili calismalar ise son
asamaya geldi. Toplam kurulu giicii 4 bin 800 MW olacak santralin 2023 yilinda
faaliyete gegmesi Ongoriiliiyor. Bu santral igin Rusya ile isbirligi yapiliyor. Sinop’ta
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inga edilecek ve 4 bin 480 MW kurulu giive sahip ikinci santralde ise Japon-Fransiz

Konsorsiyumu (MHIItochu-Engie) ile isbirligi yapilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Yaprakli (1970-2006), calismasinda Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile
birtakim makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup olmadigimi arasgtirmak
istemistir. Bu dogrultuda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile GSYIH, isgiicii
maliyeti, reel doviz kuru, disa aciklik oran1 ve dig ticaret agigi gibi segilen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri, ¢oklu es-biitiinlesme analizi ve
Hata Diizeltme Modeli kullanilarak ekonometrik agidan test etmistir. Test sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, GSYIH ve disa acikliktan dogru yonlii
etkilenirken, isgiici maliyeti, reel doviz kuru ve dig ticaret acigr gibi diger
degiskenlerden ters yonlii olarak etkilenmektedir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirim ile GSYIH ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisi gozlenmektedir (Yaprakli, 2006).

Acar (2001-2015), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski konulu c¢alismasinda iliskiyi nedensellik analizi yaparak 6lgmek
istemistir. Arastirma sonucunda yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime
arasinda bir nedensellik iliskisi gézlemlenmemistir. Buna sebep olarak da 0 donem
gergeklesen yabanci yatirimlarin daha ¢ok portfoy yatinnm seklinde gergeklesmesinin
sonucunda, katma deger ve iretim saglayacak yatirnmlarin olmamasi ve bu durumla
ilisik olarak istihdami artirict yatirimlar ger¢eklesmemesini ifade etmektedir (ACAR,
2016).

Alagdz, Erdogan ve Topalli(1992-2007) ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi regresyon analizi kullanarak gézlemlemistir.
Analiz sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iliskisi olmadigina ulasmistir (Alagéz, Erdogan, & Topalll,
2008).

60



Kopriicii (1981-2013), dogrudan yabanci yatirimlarin teknolojik yayilma ve
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini johansen koentegrasyon yontemiyle
arastirmiglardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime

arasinda uzun donemli bir iliski oldugu bulgusuna ulagmistir (Kopriicti, 2017).

Kirca ve Canbay(1974-2017), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve iktisadi
bliyiime arasindaki iligkiler istikrarli mm? Konulu ¢alismasimi zaman serisi
yontemleriyle gozlemlemistir. Yapilan tek kirilmali es biitiinlesme analizi sonucuna
gore uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi biiylime tizerinde
etkisinin oldugunu gézlemlemistir. Daha sonra yapilan zamanla degisen nedensellik
analiz sonuglarma dogrudan yabanci yatirimlardan iktisadi bitylimeye dogru 1994-
1995, 1999-2001, 2008, 2010-2015 donemlerinde pozitif nedensellik iligkilerinin
oldugu tespit edilmistir. Bu bulguda degiskenler arasinda istikrarli bir iligkinin
olmadigini sonucuna ulasmislardir (Kirca & Canbay, 2018).

Yal¢inkaya ve Aydin (1992-2015), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime {izerine etkilerini Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika,
Nijerya, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi secili piyasa iilkeleriyle yeni nesil
panel veri metodolojisi kapsaminda ampirik olarak analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda arastirilan donem araliginda Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya
ve Tiirkiye’de dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli oldugu
gozlemlenirken, Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika’da ise dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini

gozlemlemislerdir (Yalginkaya & Aydin, 2016).

Ekinci (1980-2010), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve istihdama
etkisini Tirkiye ekonomisi tizerinde granger nedensellik testi vasitasiyla analiz
etmistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli bir iliski gozlemlenirken, dogrudan yabanci yatirimlar ile

istihdam arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Ayrica, dogrudan yabanci
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yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bulunan nedensellik iliskisi, karsilikli bir

iliski seklinde gozlemlenmistir (Ekinci, 2011).

Demir (1996:2-2005:9), calismasinda yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiyiimeye olan etkisini Tirkiye baglaminda incelemistir. 1996:2 — 2005:9
donemlerini aylik verilerle zaman serisi yontemiyle analizini yapmustir. Analiz
sonucuna gore yabanci sermaye yatirim ¢esitlerinden portféy ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, ekonomik biiyiime ile pozitif iliskisi gézlemlenmistir (Demir,
2007).

Vergil ve Karaca (1980-2005), gelismekte olan tilkelere yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi konulu ¢aligmasinda panel veri
analizi yardimiyla test etmistir. Analiz sonucunda yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerine etkisinin pozitif yonli oldugu gézlemlenirken kisa vadeli
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerine etkisini negatif yonlii olarak

gerceklestigi kanisina ulagmistir (Vergil & Karaca, 2010).

Okuyan ve Erbaykal (1970-2006), gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci
yatirnmlar ve ekonomik biiyiime iliskisi konulu caligmasinda, arastirma yapilan
donemler arasinda, segilen dokuz gelismekte olan iilke verileriyle aragtirma
yapmusglardir. Yapilan arastirma nedensellik analizi yardimiyla test edilmistir. Analiz
sonucu gelismekte olan ilke ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiimenin bir sonucu oldugu bulgusuna ulagmislardir.
Sonuca ulagmada segilen dokuz iilke ekonomisinin altisinda ekonomik biiylimeden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlara, bir tanesinde tam tersi bir durum
gerceklesirken, diger iki lilkede ekonomik biiytime ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimin karsilikli etkilesimine rastlanmigtir (Okuyan & Erbaykal, 2008).

Ornek (1996:4-2006:1), yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruf ve ekonomik

biiyiime tizerine etkisi konulu ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisini incelemistir. Birim
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kok analizi, ko-entegrasyon analizi ve granger nedensellik analizi yardimiyla test
edilmistir. Ekonometrik analiz sonuglar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin,
yurti¢i tasarruflar tizerine pozitif etkisini gozlemistir. Bununla birlikte kisa vadeli
sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etki

yarattig1 sonucuna ulasilmistir (Ornek, 2007).

Sahin (1992-2013), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdama etkisini
Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iilkelerinde (Lesotho, Madagaskar,
Mozambik, Namibya, Giiney Afrika, Tanzanya, Zambiya, Zimbabve) panel dinamik
EKK yontemiyle test etmistir. Analiz sonucunda ulastigi bulgu ise iki degisken

arasindaki etkinin pozitif yonlii olmasi sonucuna ulasmistir (Sahin L. , 2016).

Ucler, Kizilkaya, Bulut (1989-2011), calismalarinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin istihdam ftzerine etkisini ARDL esbiitiinlesme analiz
yontemiyle test etmislerdir. Ulasilan sonuglar Tirkiye’de dogrudan sermaye
yatirimlarmin istihdam iizerine etkisinin olmadigim gostermektedir (Ugler, Kizilkaya,
& Bulut, 2013).

Vergil ve Ayas (1992-2006), Dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam tizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Tiirkiye lizerinden yapilan arastirmada panel veri test ve
tahmin yontemini kullanarak iki degisken arasindaki iliski gozlemlenmistir. Analiz
sonuglart gézlemlendiginde dogrudan yabanci yatirimlarin istthdami olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ulastiklar1 bu sonuca da sebep olarak Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilere yapilan dorudan yatirimlarin genellikle sirket
birlesmesi ve satin alinmasi seklinde gergeklestiginden dolayi, bu durumdan

istihdamin olumsuz etkilenmesini gostermislerdir (Vergil & Ayas, 2009).

Goger ve Peker (1980-2011), calismasinda dogrudan yabanci yatirimlarinin
istihdamla olan iliskisini Tiirkiye, Cin ve Hindistan ekonomilerinde ¢oklu yapisal

kirilmali birim kok testi, coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve dinamik en
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kiigiik kareler yontemi ile analiz etmistir. Uzun dénem analiz sonuglari dogrudan
yabanci yatirimlardaki %10°luk artig, istihdam tizerinde Tiirkiye’de %0,3 oraninda
azalirken, Cin ve Hindistan'da sirasiyla %0,3 ve %0,2 oraninda arttigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonugta bize yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam {tizerine
etkisinin {ilkeler arasindaki etkisinin yoniinin farkli olabilecegi sonucunu
vermektedir (Gokger & Peker, 2014).

Dogan ve Can (1970-2011) , dogrudan yabanci yatirnmlar istihdami etkiliyor mu
baslikli ¢alismasini Tiirkiye ekonomisinde analiz etmistir. Calisma analizinde sinir
test (ARDL) yontemi kullanilarak elde edilen sonug neticesinde Tiirkiye’de segilen
donem araliginda dogrudan yabanci yatirimlarin istihdami etkilemedigi bulgusuna

ulagilmistir (Dogan & Can, 2016).

Saray (1970-2009), c¢alismasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci Sermaye
yatirimlarinin istihdamla iliskisini ARDL esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
yardimiyla analiz etmistir. Analiz sonucu uzun donemli istatiksel olarak degiskenler
arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir. Elde ettigi bulgulara gore
Tiirkiye’de bu dénemlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin igsizligi azaltma
konusunda bir etkisi yoktur (Saray, 2011).

Biilbiil ve Emirmahmutoglu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdama
etkisini bankacilik sektorii tizerinden incelemislerdir. Segilen bes Tiirk bankasi ayri
ayr1 panel veride sabit etkiler veya rassal etkiler modeli gergevesinde incelenmistir
Segilen iilkelerde yapilan arastirma sonuglari istihdam miktarinin artisi bakimimdan
pozitif iken, istihdamin niteligi ve yatirimin istihdami siirdiirmesi agisindan yeterli
blytikliikte degildir (Biilbiil & Emirmahmutoglu, 2010)

Sandalcilar (1980-2011), calismasinda Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdam tizerine etkisini arastirmistir. Yaptigi ¢alismada ADF birim kok
testi, pp birim kok testi, johansen esbiitiinlesme testi ve granger nedensellik testleri
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yardimiyla ¢aligmasini analiz etmistir. Analiz sonucunda ulasilan bulgulara gore
gore, Tirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi ve istihdam

arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir (Sandalcilar, 2012).

Erdogan (1980-2012), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makroekonomik
belirleyiciler tizerine adli ¢alismasinda Latin Amerika ve Tiirkiye ekonomisi
verilerinden yararlanarak, c¢oklu regresyon analizinde en Kkiigiik kareler yontemi
yardimiyla analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu dogrudan yabanci sermaye girisi
icin Tirkiye ekonomisinde onemli ekonomik degiskenler kisi basina diisen gelir
miktart ve enflasyon orani oldugu tespit edilirken Latin Amerika iilkelerinde ise disa
acikhigin dogrudan yabanci sermaye girisi i¢in Onemli ekonomik degiskendir
(Erdogan, 2017).

Cetin ve Seker (1980-2009), calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat
iliskisini gelismekte olan ilkeler {izerine etkisini arastirmistir. Calismasinda var
yontemine dayali gelistirilmis granger nedensellik analizi yontemini kullanarak
secilmis ilke ekonomileri i¢in analiz yapmislardir. Ekonometrik sonuglara gore
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulgusuna ulasilmamistir. Pakistan ve
Tiirkiye ekonomisinde iliskinin yonii ihracattan dogrudan yabanci yatirnmlara dogru
tek yonlii nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Polonya ve Meksika ekonomilerinde ise
iliskinin yonii dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru tek yonli bir
nedensellik bulgusuna ulagilmistir (Cetin & Seker, 2013).

Bozdaglioglu ve Ozpmar (1992:1-2009:7), ¢aligmalarinda Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlari ile Tirkiye’nin ihracat performansi arasindaki iliski
granger nedensellik analizi ve var analizi yardimiyla arastirilmigtir. Analiz
sonucunda dogrudan yabanci yatirnmlardan ihracata, tek yonlii bir nedensellige

ulasilmistir (Bozdaglioglu & Ozpinar, 2011).
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Gocer, Bulut ve Dam (2000-2010), dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’nin
ihracat performansina etkileri konulu ¢alismalarinda iki degisken arasindaki etkiyi
siir testi yardimiyla analiz etmislerdir. Yapilan ekonometrik analiz sonuglar
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica yapilan uzun donem
analizi dogrudan yabanci yatirimlarinin, ihracat tizerine etkisinin yoni pozitiftir ve

istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir (Goger, Sahin, & Dam, 2012).

Acaravcil ve Akyol (1985-2015), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, dis ticaret
ve ekonomik biiyiime iliskisi konulu galismasinda, zaman serisi analizi yardimiyla
degiskenler arasindaki iligkiyi test etmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore
Tiirkiye ekonomisinde ithalat ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlardan biiyiimeye
dogru tek yonliinedensellik bulgusu elde edilmistir. Ayrica uzun doénemde

degiskenler arasinda iliski g6zlenmemistir (Acaravcl & Akyol, 2017).

Emirhan (1983-2005), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve dis ticaret konulu
calismasinda segilen on bes iilke ekonomisinde panel veri analizi yardimiyla
Tiirkiye’ye ekonomisine girisi gergeklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
secili lilke ekonomilerinden yapilan dis ticaret arasindaki iligskiyi aragtirmistir.
Aragtirma sonucunda dogrudan yabancit yatirim yatirimlar: ile hem ithalat hem de

ihracat arasinda bir tamamlayicilik iligkisinin varligi gozlenmistir (Emirhan, 2007).

Doganay ve Deger (1996-2014), yiikselen piyasa ekonomilerinde dogrudan yabanci
yatirimlar ve ihracat iliskisi konulu arastirmasinda segilen 21 yiikselen piyasa
ekonomisi igin Panel Veri Esbiitiinlesme testleri yardimiyla analiz etmislerdir. Analiz
sonucuna gore incelenen ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar ile mal ihracati
ve imalat sanayi ihracati degiskenleri arasinda uzun donemli iliskiye saptanmigtir
(Doganay & Deger, 2017).
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Altintas (1996-2007), c¢alismasinda Tirkiye ekonomisinde incelenen donemler
arasinda dogrudan yabanci sermaye girisi ile dis ticaret arasindaki uzun dénemli
nedensellik iligkisini analiz etmistir. Arastirmasini iki ve ¢ok degiskenli var yontemi
ve granger nedensellik testleriyle analiz etmistir. Analiz sonucunda elde ettigi
bulgulara gore tek degiskenli modellerde dogrudan yabanci sermaye girisi ile ihracat

ve ithalat arasinda pozitif yonlii iliskiyeulasilmistir (Altintas, 2009).
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DORDUNCU BOLUM

YONTEM

4.1. Yontem

Arastirma, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmim GSYIH, TUFE, issizlik oranlari
ve dis borg diizeyleri tizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik kantil regresyon analizi

yontemi ile gergeklestirilmistir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Arastirmada 1999-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, GSYIH, TUFE, Issizlik Oranlar1 ve Dis borgdiizeyleri yillik

bazda kullanilmistir.

4.3.  Verilerin Analiz Yontemi

1999-2018 donemlerin de Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
makroekonomik degiskenler iizerine etkisi, daha etkin sonuclar vermesinden dolay1

kantil regresyon analiz yontemiyle incelenmistir.

4.3.1. Kantil Regresyon Kavram

Seriyi iki esit parcaya bolmek i¢in hesaplanan degerler medyan, dort esit parcaya
bolen degerler kartil, on esit parcaya bolen degerler desil, yiiz esit parcaya bdlen
degerler santil olarak adlandirilmaktadir. Serileri ki, dort, on ve yiiz esit parcaya
ayiran bu degerlere kantiller, bir baska deyisle bolenler ad1 verilmektedir. Bir seride
nasil bir ortanca varsa, 3 kartil, 99 persantil degeri vardir. Yani bu degerlerin sayisi,
boldiikleri kisimlarin sayisinin daima bir eksigidir. Seriyi dort esit pargaya bdlen
kartiller birinci kartil, ikinci kartil ve iiglincii kartil olarak isimlendirilirler. Seri
birimlerinin n/4’tinlin degeri birinci, n/2’sinin degeri ikinci, 3n/4’{iniin degeri li¢lincii
kartilden kiigiik olmaktadir. Birinci kartil Q1/4, ikinci kartil Q2/4 seklindedir ayni
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zamanda ikinci kartil medyan1 ifade etmektedir. Ugiincii kartil ise Q3/4 seklindedir
(Cil, 2014)

Basit serilerde kartillerin hesaplanmasi medyan ile benzer sekildedir. Seriyi ilk
birimden baslayip n/4, son birimden baslayip 3n/4 seklinde bdlen deger birinci
kantili ifade ederken; ilk birimden baslayip 3n/4, son birimden baslayip n/4 seklinde
bolen deger tglinci kartili ifade etmektedir. Frekans serilerinde kartiller, medyanda
da oldugu gibi artan birikimli frekanslarin hesaplanmasiyla bulunur. Birinci kartilin
hesaplanmas1 ic¢in frekanslar hesaplandiktan sonra seri birimlerinin n/4 degeri
bulunarak bu degerin artan birikimli frekans degerlerinde hangi aralikta yer aldig
belirlenir. Bu araligin biiylik degerine karsilik gelen X degeri serinin birinci kantil
degerini verecektir. Ugiincii kartilin hesaplanmasinda da seri birimlerinin 3n/4 degeri
bulunarak ayni islem gerceklestirilmektedir. Gruplandirilmis (sinifli) serilerde
kantiller medyan hesaplanmasinda kullanilan formiile benzer bir formiille
enterpolasyon islemi yapilarak hesaplanir. Medyan hesabi i¢in kullanilan formiiliin

kartillerin hesaplanmasi i¢in genellestirilmesi:

k-1
. n-=Xio, fi
ﬂh."lr —_ I.,_-,[ +T\E

Bu formiildeki r, kartil hesaplanmasinda 4’e esit olacaktir. Aym1 formiil desil ve
santil  hesaplanmasinda da  kullanilabilmektedir. ~ Desil  hesaplanmasinda
kullanildiginda r=10 iken, santiller i¢in kullanildiginda ise r=100 olmaktadir.
Formiildeki h, hesaplanan kantile gore 1,2,3,... degerlerini almaktadir (3. kartil i¢in
h=3, 6. desil i¢in h=6 gibi) (Turanli, 1993).

4.3.2. Anakiitle Yapisinin Modellenmesi

Tesadiifi bir deneyin tesadiifi olarak ortaya ¢ikan sayisal sonuglarini belli olasiliklar
ile alan degiskenler tesadiifi degiskenler olarak tanimlanmaktadir. (Cil , 2014)

Dolayistyla tanimli oldugu araliktaki miimkiin sonuglar1 belirli olasiliklarla alan
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degiskenlerdir. E tesadiifi bir deney ise bu deneyin sonuclar1 X ile gosterildiginde

X’in miimkiin sonuglar kiimesi,
X=Xy, X5, ... X5}

seklinde ifade edilir. Tesadiifi degiskenler, tanimli olduklar1 aralikta aldiklari
degerlere gore slireksiz ve slirekli olmak {izere ayrilmaktadir. Siireksiz tesadiifi
degiskenler, tanimli olduklari aralikta belli degerleri alirlar. Ornegin bir zar
atildiginda tesadiifi degiskenin tanim araligi 1-6 olmaktadir (Cakir Zeytinoglu, 2015)
Dolayisiyla degisken sadece 1,2,3,4,5,6 degerlerini alabilir. Tesadiifi degiskenin
aldigt farkli degerler i¢in olasihik dagilimi olasilik fonksiyonu olarak
adlandirilmaktadir ve bu fonksiyon 0 ile 1 arasindadir. Siirekli tesadiifi degiskenler
ise tanimli olduklar1 araliktaki tiim degerleri alabilen degiskenlerdir. Dolayisiyla
sonsuz sayida deger alabilmektedirler. Ornegin, bir isletmede c¢alisanlarin aylik

gelirleri 1200 TL ile 3400 TL arasinda ise X tesadiifi degiskent,
1200 < X < 3400

araliginda tanimli olacaktir ve X bu araliktaki tiim degerleri alabilmektedir. Siirekli

tesadiifi degiskenlerde X’in belli bir degere esit olma olasilig1 sifirdir.
PX =X, = L
(X =X)=—==0

Dolayisiyla siirekli degiskenler hangi degeri alirlarsa alsinlar olasilik hesaplanamaz.
Bu nedenle de siirekli degigkenler i¢in olasilik fonksiyonu kullanilmamaktadir. Bu
degiskenler i¢in olasilik fonksiyonu yerine olasilik yogunluk fonksiyonu ifadesi
kullanilir. Herhangi bir dagilima sahip 6rnegin yapis1 kiimiilatif dagilim fonksiyonu,
olasilik yogunluk fonksiyonu, kantil fonksiyonu ve kantil yogunluk fonksiyonu ile

gosterilmektedir. Bu kisimda bu fonksiyonlar ele alinacaktir.

4.3.3. Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu (CDF)

Bir X tesadiifi degiskeninin kiimiilatif (birikimli) dagilim fonksiyonu F, her bir reel

say1 i¢in tanimlanmaktadir.
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F(x)=P(X < x)

Bu tanim siirekli ve siireksiz tesadiifi degiskenler i¢in aynidir. CDF (kiimiilatif
dagilim fonksiyonu) bir olasilik oldugu ic¢in olasilik fonksiyonunun o&zelliklerini

tasimaktadir. Bu nedenle 0 ile 1 arasinda deger almaktadir (Orloff ve Bloom, 2014).

0=F(x)=1

Yani kiimiilatif dagilim fonksiyonu, X tesadiifi degiskeninin x’e esit veya x’den

kiiciik olma olasiligin1 vermektedir.

4.3.4.Olasilik Yogunluk Fonksiyonu (PDF)

Siirekli tesadiifi degiskenler icin olasilik hesaplanamadigindan olasilik fonksiyonu
yerine olasilik yogunluk fonksiyonu kullanilir. X stirekli bir tesadiifi degisken ise,

¢ <d igin f(x),
Plc=x<=d)= Jf[x}dx.

Siirekli bir tesadiifi degiskenin olasilik yogunluk fonksiyonu, siireksiz bir tesadiifi
degiskenin olasilik kiitle fonksiyonunun (probability mass function, PMF) bir
benzeridir. Olasilik yogunluk fonksiyonu ayni zamanda kiimiilatif dagilim

fonksiyonunun tiirevidir (Orloff & Bloom, 2014)

4.3.5. Kantil Fonksiyonu (QF)

Olasilik fonksiyonu p = F(x) = Prob(X < x) olmak {izere,
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Kantil fonksiyonu ise,
x=F(p)=Q(p)

ile ifade edilmektedir. Boylece, F (.) Ve Q (.) birbirlerinin ters fonksiyonlaridir.
Grafiksel olarak, yukaridaki sekillerde ayni egrinin nasil ters ¢evrildigini ve
eksenlerin nasil degistirildigini gostermektedir. F (x)’in tiirevi f (x), yani olasilik

yogunluk fonksiyonudur (Gilchrist, 1997)

Olasilik temelli veri analizinde X tesadiifi degiskeni gdzlemlerinin varsayimlar
altinda dagilim fonksiyonu F(x) = Prob[X < x], olasilik yogunluk fonksiyonu ise
f(x) = F ' (x) seklindedir. Sagdan siirekli olan F (x) genel dagilim fonksiyonu 0 < u
<1 olmak tizere Q(u) kantil fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Q (u)=F')=in {x: F(x)>u}

-0 < x <o ve 0 <u <1 temel 6zelliklerine sahiptir. F(x) > u ise ve yalnizca Q(u) <
x. Sonug olarak U, [0,1]’de diizenli (uniformly) olarak dagilir; X, Q(U) olarak ayni
sekilde (identically) dagilir.

Pr(Q(U) = x] = Pr|U < F(x)] = F(x).

Bu sonug sembolik olarak, X~Q(U) seklinde gosterilir. F siirekli oldugunda Q,
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Qu) =inf{x:F(x) =u}

FQw)=u, O<u<l

Sonug olarak, F(x) [0,1] " e diizenli (uniformly) olarak dagitilmistir,

PriF(x) 2 u] = Pr[X = Q(u)] =1 - FQ(u) = 1 — u.
FQ(u) notasyonu F[Q(u)] bilesik fonksiyonunu temsil etmektedir,

fRu) = F(Q(u))

devaminda ise kantil yogunluk fonksiyonu tanimlanir (Parzen, 1979)

4.3.6. Kantil Yogunluk Fonksiyonu

Olasilik yogunluk fonksiyonu kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tiirevinden elde
edilmektedir. Bu durum kantil yogunluk fonksiyonu i¢in de aynidir. Kantil yogunluk
fonksiyonu q(u) ile gosterilir ve Q(u) min tlirevine karsilik gelir. Q(u) azalmayan bir
fonksiyon oldugundan egimi yani q(u) negatif olmayacak, (0 < u < 1) araliginda yer
alacaktir. Olasilik yogunluk fonksiyonu ise sonsuz tanim araliginda olacaktir

(Sagakli, 2005)

Bu oOnemli fonksiyonlara isim veren ilk kisiler arasinda yer alan Q’yu

“representative” fonksiyon, q’yu ise “sparsity” fonksiyon olarak adlandirmistir.

4.3.7.Kantil Regresyon

Regresyon analizi, bir degiskendeki degismelerin baska bir degisken veya
degiskenler tarafindan agiklanmasia imkan tanimaktadir. Degiskenin bir degisken
tarafindan agiklanmasi basit regresyon, birden fazla degisken tarafindan agiklanmasi
ise ¢oklu regresyon olarak isimlendirilmektedir. Iki degisken arasindaki iliskiyi
dogrusal olarak agiklayan regresyon modelleri basit dogrusal regresyon modelleridir.

Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayimi ile kurulan ¢oklu regresyon
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modellerine ise ¢oklu dogrusal regresyon modelleri denilmektedir. Coklu dogrusal
regresyon modellerinde degisken sayisinin fazla olmasi nedeniyle tahmincilerin ve
bazi ifadelerin formiil ile ifade edilmesi, hesaplanmasi1 zorlasmaktadir. Bu nedenle

matrisler ile ifade edilmektedirler (Giiris & Caglayan, 2013).

Model parametrelerinin 6rnekten tahmini i¢in tahminciler belirlenmelidir. Regresyon
modellerinin tahmini i¢in tahmincilerin belirlenmesinde kullanilan ¢esitli tahmin
yontemleri vardir. Bu tahmin yontemleri en kii¢iik kareler, en ¢ok benzerlik, en iyi
dogrusal sapmasizlik yontemleri ve momentler yontemidir. Regresyon analizinde en
kiigiik kareler yontemi diger yontemlere kiyasla daha kolay hesaplanmasi nedeniyle
daha yaygin kullanilan bir yontemdir. Coklu regresyon modelleri ise bu varsayimlara
ek olarak n>k ve coklu dogrusal baglilik olmamasi varsayimlarina sahiptir.
Varsayimlar gegerli olmadiginda tahminciler tasimasi gereken bazi o6zellikleri
tasimayacaktir bu nedenle elde edilen sonuclarin gecerliligi bu varsayimlara bagldir.
Klasik regresyon modellerinde en sik karsilasilan durumlardan biri hata terimlerinin
normal dagilmamasidir. Hata terimlerinin normallik varsayimi, bagimsiz degiskenin
aldig1 her bir deger i¢in hata terimlerinin ayr1 ayr1 normal dagilmasidir. Ancak
uygulamada bu varsayimin saglanmadigi durumlar sik¢a goriilmektedir. Serilerde
asir1 degerlerin varliginda yani hata teriminin normal dagilima sahip olmadigi
durumlarda ise en kiicik kareler tahmin edicileri etkinlik 6zelliklerini
kaybetmektedir. Bu tir durumlarda alternatif regresyon yontemlerine
basvurulmaktadir. Alternatif regresyon yontemlerinden biri de kantil regresyondur.
Kantil regresyon, asir1 degerlerin var olmasi, hata terimlerinin normal dagilima
uymamas1 durumlarina kars1 saglam (robust) bir yontemdir. 18. ylizyildan beri 6rnek
ortalamanin saglam alternatiflerine (yerlesim modelindeki en kiiciik kareler tahmin
edici) ihtiyag duyuldugu agik¢a bilinmektedir. 19. Yiizyilda medyan, diger
diizeltilmis ortalamalar ve sira istatistiklerinin daha karmasik dogrusal

kombinasyonlar1 6zellikle astronomik hesaplamalarda yaygin olarak kullanilmistir.

Basett ve Koenker (1978) tarafindan oOnerilen kantil modeli, yerlesim modeli

(location model) olarak goriilebilir. . xj Kx1 regresor vektoriidiir.
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P"’"{J’i =T |Jfaj = Fur,l[f — xi'Ba |xf}, i=12,..,n
Bu gosterim farkli bir ifadeyle yazildiginda,
¥i = xi'Bg + us, Kantg(yilx;) = xi'fa,

burada Kant(y;: |x; ) ifadesi, Xj bagimsiz degisken vektoriine kosullu olan y; sarth
kantilini ifade etmektedir. Fuo (. ) biliniyorsa, B: 'yi tahmin etmek i¢in gesitli
teknikler kullanilabilmektedir. Ancak, burada hata teriminin wue; dagilimi

bilinmemektedir.

ot [Z 8y; — B| + Z(l- )|y — 5|}

i:=f i<f

Kantil regresyonu gozlem degerlerinin isaretleri dikkate alinarak,
min - \ 1 1 ’ ]
B= (0 =5 +55n0 ~ XD - x[b)
=1

yeniden yazilabilmektedir. Sgn(a), o’nin isaretini ifade etmektedir. Tahminlerin
sadece isaretlere bagli olmasi, hatanin gergek biiyiikliigline bagli olmamasi bu
yontemin robust (saglam) olmasini saglamaktadir. Yukaridaki ifadenin Kx1 1.

Mertebeden kosullu vektorii,
1 n 1 1 ‘
;{Z(H —5tgsgn(yvi — xi fe)) x; = 0.

Genellestirilmis momentler yontemi (GMM, generalized method of moments ) ile

ifade edilebilir. Moment fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaktadir,
1 1 ,
Yxi,yi ) = (5' -3 +ESH”[}’:' - l’fﬂ))xi

E[Y(xi, yi, Bs)] = 0 kusulu altinda gosterilmektedir. £ 8’nin asimptotik normalligi
ve tutarliliginin belirlenmesi icin GMM kullanilabilir. Belirli kosullar altinda \/n(ﬂ" )
— fs) L — N(0, As) seklinde gosterilebilir,
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Ag = (1 = O)(E[fu, O1x)2ex; )~ Elxix; | (B[ fuy (Ol2) ]

4.3.8. Kantil Modelinin Dogrusal Programlama Goésterimi

Dogrusal programlama, dogrusal nitelikte iliskiye sahip iki veya daha ¢ok degiskenin
belli varsayimlar altinda belirlenen amaci optimuma ulastiracak miktarlarin elde
edilmesine yarayan yontemdir. Bir baska ifadeyle dogrusal kisitlamalari optimize
etmek isteyen problemlere dogrusal programlar denir. (Parzen, 1979) Kantil

regresyonun daha once ifade edilen ve yi’nin 0. kantilini veren,

.1 J ’ 1
miged N Olyi=x/Bl+ Y (L= )y = xBl == ps(us,),
iypzxprf et I=1

ifadesinin minimizasyonunun, dogrusal programlama ile temsili miimkiindiir. Ancak
bu sekilde gosterebilmek icin yi yalnizca pozitif elemanlarin bir fonksiyonu olarak

yazilmalidir,

K K

Yi= Zl’f;‘ﬁsj + Ug, = zxu fﬁéj - ﬁéf] + [fe,- - I'?E‘i}a

i=1 Jj=1

Dogrusal programlamanin dual problemi daha once ifade edilen birinci mertebeden

kosullu vektort ile yaklagik olarak aynidir ve

w'd = c'kosulu altinda moux w'y
W

seklinde verilmektedir. Dualite teoremi, eger X tasarim matrisi tam siitun
degerindeyse, hem primal hem de dual problemler i¢cin uygulanabilir ¢oziimler
oldugunu belirtmektedir. Dogrusal programlamanin denge teoremi, o zaman bu
¢Oziimiin optimal oldugunu garanti eder. Kantil regresyon probleminin dogrusal
programlama gosterimi, hem teorik hem de pratik acidan bir¢ok 6nemli ¢ikarima
sahiptir. Ilk olarak, kantil regresyon tahmininin smirl sayida simpleks ¢oziimii ile
elde edilecegi garanti edilmektedir. Ikincisi, ortalama regresyon tipinin aksine,
parametre vektorii tahmini asir1 degerlere karsi dayaniklidir yani robusttur. (Gilchrist,
1997)
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4.3.9. Asimptotik Kovaryans Matris Tahmini

P icin asimptotik kovaryans matrisi fug (0 | x)’e dair iki varsayim altinda daha 6nce

de ifade edilen denklemlerden elde edilir:

Ag = B(1 = 8)(E[fu, (01x)x:x{]) ™ E 2, ([ fi (01| 2, )

g(1-40
Ag = ﬁwlxm‘l)'l-

Ag'in tahmin edilmesi arastirmacinin 6znel kararma baglidir ve izlenecek kesin
olarak “en iyi” yol yoktur. Her yaklasimin bazi avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir ve
bu yaklagimlarin etkileri olduk¢a 6nemli sonuglar dogurana dek keyfi secilebilir.
Po’nin farkli tahmincilerle asimptotik kovaryansinin incelenmesi miimkiindiir,
bunlar: sira istatistikleri, design matris bootstrap tahmincisi, hata bootstrap
tahmincisi, sigma bootstrap tahmicisi, kernel tahmincisi ve homoskedastik kerneldir
(Buchinsky, 1995)

4.3.10. Sira istatistikleri

Bu tahminci fus (Ox) = fus (0) durumunda gegerli olmaktadir. Yani bagimsizlik
varsayimini barindirdiginda gecelidir. Bu varsayim altinda asimptotik kovaryans

matrisi daha basit olmaktadir;

Ag = ag (Elxx"D77,

, 0(1-0)

Oy = =5 v

7 )

4.3.11. Bootstrap Tahmin Ediciler

Efron (1979), tarafindan 6nerilen bootstrap yontemini § 6 nin asimptotik kovaryans
matrisinin sekliyle ilgili farkli varsayimlara dayanarak kullanmanin iki alternatif yolu
bulunmaktadir. Bu yollardan biri olan design matris bootstrap tahmincisi, daha genel
kosullar altinda asimptotik matrisin tutarli bir tahmincisini saglarken; bir digeri yani
hata bootstrap tahmincisi ise yalnizca bagimhilik varsayimi altinda tutarli bir

tahminci saglamaktadir. (Buchinsky, 1995),
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4.3.11.1.Design Matris Bootstrap Tahmincisi

B B
B4 =n/B Y (Biy — B Bis — B2) Fa=1/B .
i=1

i=1

Alternatif olarak 8 ¢ * *in yerine asil deger olarak 6 kullanilabilmektedir.

Ag = (1 — 0)(E[fy, (Olx)xx])~* Elxix 1(E[ fir, (0120 ]2~ denklemde verilen
fig'nin  asimptotik kovaryansinin ﬁ[ﬁ;—ﬁs}'mn kosullu dagihmimin, vn(fg —
Gg)'min kosulsuz dagilumina zawif bir sekilde yakinsadifn anlaminda tutarlt bir
tahmineidir.
(Parzen, 1979)
4.3.11.2.Hata Bootstrap Tahmincisi

Bagimsizlik varsayimi altinda Fnx Ve Frue gibi marjinal ampirik dagilimlardan alinan
ornekle bootstrap tahminini gerceklestirmek miimkiin olmaktadir. Bu ifade kantil
regreyon modelidir ve modelin ¢O6ziimii i¢in bootstrap tahmincisi [Sp*
kullanilmaktadir. Design matris bootstrap tahmincisi prosediiriinde oldugu gibi B
bootstrap tahmincisi i¢in de islem B kez tekrarlanir. f?’nin asimptotik kovaryans
matrisi olarak A8’ nin tahmincisi de design matris bootstrap tahmincisinde gosterilen
ile ayni sekilde elde edilir. Bu yalnizca A?’nin bagimsizlik varsayimi altinda tutarl
bir tahmincisi olmaktadir. A?’nin bagimsizlik varsayimi gecerli degilse, yeniden
ornekleme semast u? ve x arasinda olabilecek herhangi bir iliskiyi yok ederek bu
yontemi gecersiz kilmaktadir. Bu nedenle design matris tahmincisi iizerinde hata
bootstrap tahmincisi kullanmak avantajli olmamaktadir, her ikisi de ayni1 hesaplama
siiresini gerektirmekte ve her ikisi de bagimsiz olarak tutulmaktadir. Kiiclik
orneklerde, bagimsizlik varsayimi yerine getirildigi zaman hata bootstrap

tahmincisinin performansi daha iyi olabilmektedir. (Buchinsky, 1995)
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4.3.11.3.Sigma Bootstrap Tahmicisi
Bu tahminci;
_ 8(1-8)

—_—F .y ]y
"ﬂ!"E - .Irluﬂl:u] [:'E[ILI[ I:I

ifadesine, yani asimptotik kovaryans matrisine ayni zamanda bagimsizlik
varsayimina dayanmaktadir. Bu yontem, bootstrap yontemini kullanarak, parametrik
olmayan bir o6’ tahmini ile Ag'nin 6zel temsilini birletirir. o’ *nin tahmincisi

asagidaki gibi elde edilmektedir,

B
B
5, = anma;—@Ja G=1/8),
(Buchinsky, 1995)

4.3.12. Kernel Tahmincisi

Asimptotik kovaryans tahmincilerinden biri de kernel tahmincisidir. Kernel tahmin
edicisinin asimptotik dagilimi, yaklasik olarak ortalama hata karenin hesaplanmasina
olanak saglamaktadir. Kernel tahmincisi toplamda parametre tahminini igerdiginden,

ortalama hata karenin dogrudan hesaplanmasinin olanaksiz oldugu belirtilmektedir.

B = (fup Ol0)xx') = (um) ™ ) k(8 e,
i=1
k(-) kernel fonksiyonu ve cn = 0p(1) ise kernel bant genisligidir (Buchinsky, 1995).

4.3.13. Kantil Modellerinde Sabit Varyansin incelenmesi

Kantil modellerinde sabit varyans Koenker ve Bassett (1982) tarafindan ele
alinmistir. Bu iki yaklagim arasindaki temel fark (Buchinsky, 1998)’de kullanilan test
istatistigi i¢in kovaryans matrisi yerel olmayan (non-local) alternatif hipotezler
altinda gegerli iken, digerinde yalnizca yerel (local) alternatif hipotez altinda gecerli

olmasidir. Ele aldig1 sekilde oOncelikle egim katsayilart minimum uzaklik
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cercevesinde sabit varyansin ongordiigli sinirlamalar altinda tahmin edildiginde, yani

kisitlt vektor katsayist SR *ye gore minimize eder,

Q(B™) = (fo — RB*) A (Bs — RE®).

A, A=W, pozitif belirli (definite) bir agirhk matrisidir. fo = (Fg,, ...,ﬁgpj‘. kantil
regrasyon  tahminlerinin  ksitlanmamis  vektorlindl  ifade  etmektedir. ﬁg =
(ﬁ'gll, ...J,B,gphﬁz, ...Jﬁk) , (p+ K —=1) %1 kisith parametreler vektoriidiir. Kisith R

matrisi,

4.3.14. Kantil Modellerinde Simetrinin incelenmesi

Bagimli degisken bagimsiz degiskenlerde sartli ise simetrik olarak xi'nin dogrusal bir
fonksiyonu etrafinda dagitilir. Bu fonksiyon "dogal" bir tahmindir ve simetrik
ampirik kayip fonksiyonlarinin en aza indirilmesine dayanan tahmin yOntemleri
tutarli bir sekilde katsayilarini tahmin etmelidir; ancak y'nin x kosullu dagiliminin
her ikisi de de8isen varyansh ve asimetrik ise farkli kayip fonksiyonlar1 3 temelde
farkli tahminlere tekabiil etmektedir. Bu test prosediiriinde testlerin sonucunun temel
hipotezin reddedilmesi ya da reddedilmemesi olduguna dikkat edilmelidir, alternatif
hipotezlere kars1 testin giiciiniin 6l¢giimii s6z konusu degildir. Ayrica sabit varyansin
testinde , temel hipotezi reddedilmedigi takdirde, minimum uzaklik gerg¢evesinin
farkl1 egim katsayilarim1 birlestirmek icin en uygun yolu sagladigina dikkat
edilmelidir. Sabit varyans1 ifade edilirken gosterilen S¢® ’nin tahmini ve bu kisimda
aciklanan BgR ’nin tahmini sirasinda bir agirlik matrisi se¢ilmesi gerekmektedir. Bu
matris limiti, stokastik olmayan bir pozitif kesin matris ¥ olan herhangi bir matris

olabilir (tesadiifi olmayan bir matris dahil). (Parzen, 1979)

4.3.15. Genellestirilmis Momentler Yontemi

Kantil modellerinde sabit varyans ve simetri varsayimlarinin incelenmesi igin

kullanilan yontemlerden biri de genellestirilmis momentler (GMM) yontemidir.
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‘I:(x,y,ﬁl, m,ﬁp}' =¥ (x,v.6:), .. lIJF(x,y, ﬁp}r}

seklinde tanimlanan moment fonksiyonu pK x 1 vektoridiir. (Buchinsky, 1995)

mhfn (lfnz 11'(}:!-,}?5,&}) ‘A7t (lfn Z‘I’(x[-,ybbj).
=1

=1

n - o iken A= E[(¥(x,y, Be)¥(x,,8s)’]

olacak sekilde A seg¢ildiginde verimli bir tahminci elde edilebilmektedir. Bu yap1
basit bir test prosediirii sunmaktadir. Temel hipotez altinda (ya degisen varyans ya da

simetri),

Ly

n (un > ‘P(x:.ynﬁé*}) A (l,fnzw(xf,y;, ﬁé")) SPEK-q), no o

=1

Bu yaklasimin dezavantaji1, yukaridaki ifadelerin ilkinde problemi ¢6zmenin dogrusal

programlama ile temsili olmadig1 i¢in zor olabilecegidir.

4.3.16. Sansiirlii Kantil Regresyon

Baz1 gozlemlerin en iist sirada kodlandigi (sansiirlendigi) durumlar i¢in kantil
regresyonun genisletilmesini dnermistir. Sansiirlii regresyon (ya da “Tobit” model)

asagidaki formda yazilabilir, (Buchinsky, 1995)

y; = min{y!, x;'Bg +ug,}, i=1,..,n.

Buradaki y® , drnekteki y; ’nin en iist kodlama degeridir. Bu formiilasyondaki .’
sanslirlenmemis gozlemler i¢in bile sabittir ve bilinir. Sansiirlii regresyonun dogasi

geregi, eger
" 1]
xi'fg =y

gozlemleri varsa, kantil regresyonun ve sansiirlii kantil regresyon tahminlerinin

cakismaktadir. Her ne kadar burada ele alinan sag-sansiirleme (right-censoring)
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vakasinda (0'a yakin 0) bunun olmasi diisiik miktarlarda miimkiin olsa da, 0
hesaplayicisinin kalitesi 0 arttik¢a diismektedir, ¢linkii Sp tahmininde daha az gdzlem
kullanilmaktadir. Sansiirlii kantil regresyon modelinin 6énemli bir dezavantaji, kantil
modelinin cazip olan dogrusal programlama temsiline sahip olmamas1 ve dolayisiyla
dogrusal programlama algoritmalarinin [ degerini tahmin etmek i¢in dogrudan

kullanilamamasidir. (Buchinsky, 1995)

4.4.Bulgular

Arastirmada kullanilan verilerin duragan olup olmadigi ADF Testi ile incelenmistir.
Calismada literatiirden farkli olarak kantil regresyon analizi kullanilmistir. Bu analiz
yontemininin kullaninimin sebebi daha etkin sonuuglar vermesidir. Literatiirde ilk

defa Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirmlar: bu metotla incelenmistir.

Tablo 12. Duraganlik Testleri

issizlik Oranlan Duraganhk Testi — Sabit Model t-istatistik Prob.*
ADF test istatistigi -2.173007 0.2213
Kritik degerler testi: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

issizlik Oranlan Duraganlik Testi — Sabit ve Trendli Model

ADF test istatistigi -2.702334 0.2462
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

issizlik Oranlan Birincil Fark Duraganlik Testi — Sabit Model

ADF test istatistigi -3.789118 0.0115
Kritik degerler testi: 1% level -3.857386

5% level -3.040391

10% level -2.660551

igsizlik Oranlan Birincil Fark Duraganlik Testi — Sabit ve Trendli Model

ADF test istatistigi -3.867661 0.0351
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364
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TUFE Duraganlik Testi — Sabitli Model

ADF test istatistigi -2.290099 0.1843
Kritik degerler testi: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
TUFE Duraganlik Testi — Sabit ve Trendli Model
ADF test istatistigi -0.534350 0.9714
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
TUFE Birincil Fark Duraganlik Testi — Sabitli Model
ADF test istatistigi -6.881745 0.0000
Kritik degerler testi: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
TUFE Birincil Fark Duraganlk Testi — Sabitli ve Trendli
Model
ADF test istatistigi -7.801403 0.0000
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
Dis Borg Duraganhik Testi — Sabitli Model
ADF test istatistigi -1.417238 0.5532
Kritik degerler testi: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
Dis Borg Duraganlik Testi — Sabitli ve Trendli Model
ADF test istatistigi -1.007915 0.9199
Kritik degerler testi: 1% level -4.498307
5% level -3.658446
10% level -3.268973
Dis Borg Birincil Fark Duraganhk Testi — Sabitli Model
ADF test istatistigi -4.054027 0.0063
Kritik degerler testi: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
Dis Borg Birincil Fark Duraganlik Testi — Sabitli ve Trendli Model
ADF test istatistigi -4.346812 0.0143
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
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DYSY Duraganlik Testi — Sabitli Model

ADF test istatistigi -2.069881 0.2576
Kritik degerler testi: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
DYSY Duraganlik Testi — Sabitli ve Trendli Model
ADF test istatistigi -1.731565 0.6967
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
DYSY Birincil Fark Duraganhk Testi — Sabitli Model
ADF test istatistigi -4.380268 0.0032
Kritik degerler testi: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
DYSY Birincil Fark Duraganlik Testi — Sabitli ve Trendli
Model
ADF test istatistigi -4.594350 0.0089
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
GSYIH Duraganlik Testi — Sabitli Model
ADF test istatistigi 0.575659 0.9850
Kritik degerler testi: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
GSYIiH Duraganlik Testi — Sabitli ve Trendli Model
ADF test istatistigi -2.649456 0.2651
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
GSYiH Birincil Fark Duraganlik Testi — Sabitli Model
ADF test istatistigi -4.531376 0.0023
Kritik degerler testi: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194

GSYiH Birincil Fark Duraganlk Testi — Sabitli ve Trendli Model

ADF test istatistigi -4.355507 0.0140
Kritik degerler testi: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364
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Arastirmada kullanilan 1999-2018 yillar1 arasinda gergeklesmis yillik bazda; Issizlik
Oranlarmi, TUFE, Di1s Borg, DYSY ve GSYIH diizeylerinin duraganlik smamasi
sonucunda sabit terimli modelde,sabit terimli ve trendli modelde ADF t istatistigi
anlamlilik degerinin 0,05’den biiylik ve verilerin duragan olmadigr goriiliirken;
birincil farklarinin duraganlik sinamasi sonucunda sabit terimli modelde, sabit terimli
ve trendli modelde ise ADF t istatistigi anlamlilik degerinin 0,05’den kiigiik ve

verilerin duragan oldugu goriilmiistiir.

Tablo 13. DYSY ’nin DegiskenlerUzerindeki Etkisine Yonelik Kantil Regresyon
Analizi

Katsayi Std.Hata t-istatistik Prob. Diizeltilmis R?

GSYIH

DYSY 0.186348 0.040988 4.546372 0.0002  0.421851
c 8.297279 0.129770 63.93830 0.0000

TUFE

DYSY -0.500117 0.148674 -3.363860 0.0033  0.321688
C 3.087472 0.609385 5.066537 0.0001

DIS BORC

DYSY 0.415769 0.057571 7.221793 0.0000 0.511941
C 0.809701 0.190993 4.239437 0.0004

iSSIZLIK ORANI

DYSY 0.108697 0.061154 1.777433 0.0915  0.027394

C 0.542789 0.250628 2.165717 0.0433

1999-2018 yillar1 arasinda gerceklesen DYSY’nin; GSYIH, TUFE, dis bor¢ ve
igsizlik oranlari {izerine etkisi kantil regresyon yontemi ile incelenmistir. Analiz
neticesinde dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin GSYIH, TUFE, dis borg
tizerine etkisi oldugu tespit edilirken, igsizlik oranlari lizerinde etkisi olmadig tespit

edilmistir.
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Ayrica 1999-2018 yillart arasinda gerceklesen DYSY diizeyleri GSYIH’nin
%42,18’ini, TUFE nin %32,16’s1n1, dis bor¢’un %51,2’sini agiklamaktadir.

DYSY’nin GSYIH iizerine etkisi pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani

tilkemize gelen DYSY biiylime iizerinde artiric1 etkiye sahiptir.

Ulkemize gelen DYSY’nin artmast TUFE’yi negatif yonli etkilemektedir.
Muhtemelen {ilkede DYSY’ nin artmasi iilkede ki talebi artirict etki yaratiyor ama
daha ¢ok tiretimi etkiledigi i¢in enflasyonu disiiriicii bir etkiye sebep olmustur.
Ciinkii literatiire uygun olarak dogrudan yabanci sermaye yatrimlari, iiretim
boyutunda {iretimi artiran bir unsur olarak ele alinmaktadir. Bu sebeple ulastigimiz

sonug literatiiriin bekledigi bir sonu¢ olmustur.

DYSY dis borglart pozitif ve anlamli etkilemektedir. Bu sonucu su sekillerde
yorumlayabiliriz. Ulkeye gelen yabanci sermaye yatirimlar1 beraberinde iilkedeki
yabanci bankalarla igbirligi halinde tilkedeki yatrimlari fianse etmekte de kullanilmig
olabilir. Bu da dis borcu artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin {ilke ekonomisine girmesiyle, beraberinde devletinde
yatirimlarii gerceklestirip, gergeklestiridigi yatirimlarin finansmaninda da dis borca

basvurmasi durumunda dis borcu artirict bir etki gerceklesebilmektedir.

DYSY issizlik oranmi artirict bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ulastigimiz bu sonu¢ dogrultusunda dogrudan yabanci sermaye yatrimlarmin iilke
ekonomisinde girmesi sonucunda literatiir ¢alismalarinda genel olarak igsizlik
oranminu disiirticli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilirken calismada artiric1 bir
etki gozlemlenmesindeki sebep gergeklesen yatirimlarin {ilkede kalifiye is¢i
yetersizliginden dolayr 1is gilicine katilim anlaminda negatif sonu¢ mu
dogurmaktadir? Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart daha gok

makinelesmeyle birlikte daha ¢ok emek yerine sermaye yi istihdam ederek mi
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kullaniyor? Ya da gergeklesen yatirimlarin teknoloji agirlikli olup is giicli iizerinde

olumsuz etkiye mi sahip olmaktadir gibi sorular giindeme gelmektedir.

Tablo 14. DYSY 'nin Degiskenler Uzerindeki Etkisine Yonelik Kantil Regresyon

Analizi Proses Tablosu

Degisken Ceyrek Katsay! Std. Hata  t-istatistik Prob.
0100 0112853 0047836  2.359172  0.0292

0200 0124574 0044057  2.827582  0.0108

0300 0127778 0041233  3.098962  0.0059

0400  0.166898  0.043438  3.842243  0.0011

DYSY 0500  0.186348 0041029 4541823  0.0002

0600 0214232 0038312 5591759  0.0000

0700 0249930 0035774  6.986347  0.0000

0800 0261552 0038320  6.825458  0.0000

' 0900 0331132 0032288  10.25558  0.0000
GSYIH 0100 8509769 0201035  42.32978  0.0000
0200 8475851  0.171178 4951487  0.0000

0300 8471413 0143226  59.14736  0.0000

0400 8353376 0143757  58.10759  0.0000

c 0500 8297279 0129900  63.87433  0.0000

0600 8214599 0120469  68.18823  0.0000

0700 8113100 0107901 7519052  0.0000

0800 8079470 0115565  69.91285  0.0000

0900  7.878122 0097713  80.62484  0.0000

0100 -0278114 0209541  -1.327250  0.2002

0200 -0520779 0222823  -2.337189  0.0305

0300  -0.438859 0200312  -2.190884  0.0411

0400  -0513739 0174466  -2.944634  0.0083

DYSY 0500  -0.500117  0.148823  -3.360494  0.0033

0600  -0.493463 0123893  -3.982982  0.0008

0700  -0.620708 0129316  -4.799935  0.0001

0800  -0.646416  0.174677  -3.700626  0.0015

TUFE 0900  -0.633306  0.246865  -2.565396  0.0189
0100  1.926536  0.829878 2321471 _ 0.0315

0200 2947432  0.888729 3316458  0.0036

0300 2682754  0.805794  3.329328  0.0035

0400  3.033017 0707554 4286626  0.0004

c 0500  3.087472  0.609995 5061468  0.0001

0600  3.067559 0513826 5970035  0.0000

0700  3.633770 0543441  6.686590  0.0000

0800 3765109 0734302 5127468  0.0001

0900 3726132  1.022808  3.643041  0.0017

0100 0288505 0077506  3.722341 00014

0200 0303359 0077561  3.911217  0.0009

0300 0309341 0080841  3.826553  0.0011

0400 0357369 0068357 5227943  0.0000

Dis Borg Dvsy 0500 0415769 0057629  7.214568  0.0000
0600 0416819 0044284 9412361  0.0000

0700 0452112 0040771  11.08903  0.0000

0800 0461540 0044031  10.48214  0.0000

0900  0.494030  0.065448  7.548412  0.0000
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0.100 1.076042 0.298699 3.602436 0.0019
0.200 1.080347 0.277691 3.890460 0.0010
0.300 1.117679 0.273352 4.088786 0.0006
0.400 0.978698 0.225293 4.344118 0.0003
C 0.500 0.809701 0.191184 4.235195 0.0004
0.600 0.811636 0.147942 5.486165 0.0000
0.700 0.722779 0.136264 5.304243 0.0000
0.800 0.694567 0.154983 4.481571 0.0003
0.900 0.614944 0.251277 2.447277 0.0243

0100 0134122 0022231  6.033120  0.0000
0200 0115024  0.035843  3.209119  0.0046

0300 0102377  0.046786 2188172  0.0414

0400 0101614  0.057495  1.767338  0.0932

DYSY 0500 0108697  0.061462  1.768524  0.0930

0600 0031025  0.060061 0516553  0.6114

0700 0045743  0.051965  0.880261  0.3897

0800 0044933  0.045891  0.979118  0.3398

igsizlik Orani 0900 0058498  0.082435  0.709623  0.4866
0100 0376843  0.091216  4.131330  0.0006

0200 0464200  0.147401  3.149238  0.0053

0300 0531186  0.190232 2792311  0.0116

0400 0563287  0.233665  2.410664  0.0262

£ 0500 0542789  0.251890  2.154861  0.0442

0600 0879896  0.245632  3.582172  0.0020

0700 0847842  0.206196  4.111821  0.0006

0800 0854889  0.177136  4.826185  0.0001

0900 0813730  0.322723 2521454  0.0208

Tablolarda %10 ile %90 kadar her bir kantil i¢in ayr1 ayr1 katsay1 tahmin edilmistir.
Tablolarda her bir gézlemin yiizdelik dilimlerle esit bir sekilde ayirarak, ayr1 ayri

inceleme imkanina sahibiz.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH etkisi kantil regresyona
gore kararli bir sekilde pozitif ve %11 ile %33 arasinda degismektedir. Yani %11 ile
%33 arasmnda pozitif etki gdstermistir. Istatistiki olarak tiim araliklarda anlaml

oldugu gozlemlenmektedir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin TUFE’ye etkisi kantil
regresyona gore kararli bir sekilde negatif ve %27 ile %63 arasinda degismektedir.
Yani %27 ile %63 arasinda negatif etki gdstermistir. Istatistiki olarakda sadece %10

da kararsiz ¢ikmistir, onun diginda tiim araliklarda anlamli ¢ikmustir.
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Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin dis borca etkisi kantil
regresyona gore kararl bir sekilde pozitif ve %28 ile %49 arasinda degismektedir.
Yani %28 ile %49 arasinda pozitif etki gdstermistir. Istatistiki olarak tiim araliklarda

anlamli oldugu gozlemlenmektedir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik oranina etkisi kantil
regresyona gore pozitif ama %13’ten %5’e kadar azalan bir alanda etkisinin
gormekteyiz. Bu etki tabloda da goriilecegi lizere kimi zaman anlamsiz sonuglar

c¢ikaran bir etkidir. Yani igsizlik orani ¢ok etkin sonuglar vermemistir.

Tablo 15. DYSY’nin Degiskenler Uzerindeki Etkisine Y&nelik Giiven Aralik
Tablosu

90% ClI 95% ClI 99% ClI
Degisken Katsayi Low High Low High Low High
DYSY 0.186348  0.115474 0.257222  0.100558 0.272137  0.069083 0.303612
C 8.297279  8.072889 8.521669  8.025667 8.568891  7.926015 8.668543
DYSY -0.500117 -0.757194 -0.243041 -0.811295-0.188940 -0.925463 -0.074772
C 3.087472 2.033764 4.141179 1.812014 4.362929 1.344061 4.830882
DYSY 0.415769  0.316220 0.515317  0.295270 0.536267  0.251061 0.580477
C 0.809701  0.479450 1.139953  0.409949 1.209454  0.263284 1.356119

DYSY’nin degiskenler iizerindeki etkisine yonelik giiven aralik tablosu sirasiyla
GSYIH, TUFE ve dis bor¢ degiskenlerini gdstermektedir.

Katsayilarin giiven araliklarimin dogrulugunu %90, %95 ve %99 giiven araligiyla

dogrulugu incelenmistir.

GSYIH iizerinde etkisi olan DYSY *nin farkli giiven araliklarindaki diisiik ve yiiksek
regresyon Katsayilarina bakildiginda %99 giiven araliginda en yiiksek katsayiya

ulastig1 goriilmektedir.
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TUFE iizerinde etkisi olan DYSY nin farkl1 giiven araliklarindaki diisiik ve yiiksek
regresyon katsayilarima bakildiginda %99 giiven araliginda en yiiksek katsayiya

ulastig1 goriilmektedir.

Dis borg tizerinde etkisi olan DYSY 'nin farkli giiven araliklarindaki diisiik ve yiiksek
regresyon katsayilarima bakildiginda %99 giiven araliginda en yiiksek katsayiya

ulastig1 goriilmektedir.
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SONUC

Yabanci sermaye yatirimlar giris ve ¢ikis yaptiklari lilkeler lizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Yabanci sermaye yatirimlari genelde tilkelere, dogrudan ve dolayli sermaye
yatirimlar seklinde gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, farkl
iilkelerdeki  yatinmcilarin  giris  yaptiklar1t  ililkede fabrika gibi  iiretim
gerceklestirilecek tesisler kurmak, subeler agmak, gayrimenkul edinmek veya var
olan bir sirketi almak (veya ortak olarak) yaptiklar1 yatirimlardir. Dolayli yabanci
sermaye yatirimlart ise hisse senedi, tahvil alimi seklinde gergeklesen portfoy

yatirimlarini olusturur ve yonetim yetkisi vermez.

Bu nedenle sicak para anlamina gelir ve kisa vadelidir. Bu agidan dogrudan yabanci
yatirimlar dolaysiz yatirimlara gore daha kalicidir, etkisi uzun donemde goriiliir.
Yabanci sermaye, ekonomik biiylime i¢in gerekli olan dis finansmani saglayarak
tasarruf agigim1 ve doviz darligini engellemek icin vazgecilmez bir 6neme sahiptir.
Diger yandan yabanci sermaye girisleri, iilke icinde doviz miktarin1 artirarak {ilke
parasinin deger kazanmasia neden olur. Ulke parasmin deger kazanmasi ise ihracat
sektorlerinin rekabet giiclinii azaltir, ithalati daha ucuz hale getirerek 6zendirir ve
kaginilmaz olarak cari agi81 artirict bir etkiye sahiptir. Bunun yani sira ani girig ve
cikislar nedeniyle ekonominin hassashigini artirarak dis diinyada yasanan

gelismelerin iilke ekonomisi lizerinde yol agtig1 istikrarsizigi artirirlar.

Bu kapsamda calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makro ekonomik
degiskenler lizerindeki etkisi Tirkiye Orneginde ve 1999-2018 yillar1 arasindaki
yillik bazda kantil regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin etkisinin incelendigi degiskenler ise TUFE, GSYIH, issizlik

oranlar1 ve dis bor¢lardir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamasi sonucunda sabit terimli
modelde,sabit terimli ve trendli modelde ADF t istatistigi anlamlilik degerinin

0,05’den biiylik ve verilerin duragan olmadigi goriiliirken; birincil farklarinin
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duraganlik smamasi sonucunda sabit terimli modelde, sabit terimli ve trendli
modelde ise ADF t istatistigi anlamlilik degerinin 0,05’den kiiciik ve verilerin

duragan oldugu goriilmiistiir.

1999-2018 yillar1 arasinda gerceklesen DYSY’nin GSYIH iizerindeki etkisine
yonelik  gerceklestirilen analizler neticesinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini GSYIH iizerinde etkisi pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani
iilkemize gelen DYSY biiylime tizerinde artirict etkiye sahiptir. Ayrica incelen
donemlerde gerceklesen DYSY diizeyleri GSYIH nin %42,18’ini aciklamaktadir.
Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH etkisi kantil regresyona

gore kararl bir sekilde pozitif ve tiim araliklarda anlamli oldugu gézlemlenmistir.

Ulkemize gelen DYSY nin artmas1 TUFE’yi negatif yonlii etkilemektedir. Bu sonug
muhtemelen iilkede DYSY’nin artmasiyla birlikte tilkede ki talebi artirici etki
yaratiyor ama daha ¢ok iiretimi etkiledigi i¢in enflasyonu diisiiriicii bir etkiye sebep
olmustur. Ayrica gerceklesen DYSY diizeyleri TUFE’nin = %32,16’smi
aciklamaktadir. TUFE iizerinde etkisi oldugu gériilen DYSY ’nin 0,5 tahmini kantil
katsayis1 diizeyinde farkli proseslerdeki anlamlilik diizeylerine bakildiginda ise 0,100
kantil prosesi disindaki tiim proseslerde s6z konusu etkinin 0,05 anlamlilik

diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

DYSY dis borglar1 pozitif ve anlamli etkilemektedir. Bu sonucu su sekillerde
yorumlayabiliriz. Ulkeye gelen yabanci sermaye yatirimlari beraberinde iilkedeki
yabanci bankalarla isbirligi halinde tilkedeki yatrimlar1 fianse etmekte de kullanilmig
olabilir. Bu da dis borcu artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin ililke ekonomisine girmesiyle, beraberinde devletinde
yatirimlarimi gerceklestirip, gergeklestiridigi yatirimlarin finansmaninda da dis borca
bagvurmasi durumunda dis borcu artirict bir etki gerceklesebilmektedir. Ayrica
Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH etkisi kantil regresyona
gore kararll bir sekilde pozitif ve istatistiki olarak tiim araliklarda anlamli oldugu
tespit edilmistir.
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DYSY issizlik oranimi artiric1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ulastigimiz bu sonug¢ dogrultusunda dogrudan yabanci sermaye yatrimlarinin iilke
ekonomisinde girmesi sonucunda literatiir g¢alismalarinda genel olarak issizlik
oranininu disiiriicii etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilirken ¢alismada artiric1 bir
etki gozlemlenmesindeki sebep gergeklesen yatirimlarin {ilkede kalifiye is¢i
yetersizliginden dolay1 is giiciine katilm anlaminda negatif sonu¢ mu
dogurmaktadir? Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart daha ¢ok
makinelesmeyle birlikte daha ¢ok emek yerine sermaye yi istthdam ederek mi
kullantyor? Ya da gergeklesen yatirimlarin teknoloji agirlikli olup is giicii iizerinde
olumsuz etkiye mi sahip olmaktadir gibi sorular giindeme gelmektedir. Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik oranina etkisi kantil regresyona
gore pozitif fakat %13’ten %5 kat say1 degerine kadar azalan bir alanda etkisinin
gormekteyiz. Bu etki kimi zaman anlamsiz sonuglar ¢ikaran bir etkidir. Yani igsizlik

orani literatiiriin aksine ¢ok etkin sonuglar vermemistir
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