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OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GIiRiSLERININ TURKIYE’NIN FINANSAL
GOSTERGELERI UZERINE ETKIiLERIi

Beyhan KILINCER
IsletmeAnabilim Dal
Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2018

Damisman: Dr. Ogr. Uyesi M.Cem DANACI

Ulkemiz gibi sermaye yapilar1 yeterince gelismemis iilkelerin bu agig1 kapatmak
tizere disaridan sermaye bulma yontemleri iizerine birgok teori gelistirilmistir. Sermaye
girdisi saglama yontemlerinden biri olan yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi hususuna
Tiirkiye’de 6zellikle 1980°li yillardan sonra biiyiik 6nem verilmistir.

Yabanci yatirimlarin iiretime katilmasi iilkenin rekabet edebilme diizeyinin ve
iretiminin artmasina, istihdam yaratmaya dolayisiyla biiyiimeye, ekonomik canliliga vb.
etkilere sahip olmaktadir. Bu sebeplerle genel itibariyle yabanci yatinmlarin ekonomik
etkileri literatiirde 6nemli bir ¢alisma konusu olmustur. Ancak iilkeye kabul edilen
yabanct yatirimlarin  {lilkenin ekonomik gostergelerinde oldugu kadar finansal
gostergelerinde ne denli bir etkilesim icinde oduguna dair yeterli c¢alisma
bulunmamaktadir. DYYler ile finansal gostergeler olarak se¢ilen belli basli degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin belirlenmesi gelistirilebilecek uzun dénemli
politikalar agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Konunun 6nemi nedeniyle ¢alismamizda 2005/09-2018/10 dénemini kapsayan
tarth araligr icin aylik verilerle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
tilkemizin finansal gostergeleri iizerine etkileri ortaya konulmaya galisilmaktadir.
Arastirma kapsaminda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim verileri (net girisler)
ile finansal gostergeler kapsaminda belirlenen degiskenler (Borsa 100 Endeksi, Doviz
Alis Kuru (Dolar/TirkLiras1 Kuru), Gosterge Faizi, Ticari Kredi Faizi, Mevduat Faizi
ve Bankalar Tarafindan Verilen Yurti¢i Krediler) arasindaki iliskiyi tespit etmek {izere
Augmented Dickey Fuller ve Philips-Perron Duraganlik ve Birim Kok Testleri,

Lumsdaine-Papell Yapisal Kirilma Testi ve VAR modelinde gecikme uzunluklari tespit



edilerek Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Test bulgularina gore
DYY’ler ile Borsa 100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii, DY'Y’lerden Doviz Alis Kur’una ve
Ticari Kredi Faizi’ne dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. DYY’ler ile Gosterge
Faiz, Mevduat Faizi ve Bankalar Tarafindan Verilen Yurti¢i Krediler gostergelerine
iliskin herhangi bir nedensellik etkilesimine rastlanamamis olup konuya iliskin analiz
sonuclar1 degerlendirilerek oneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Finansal Gostergeler,
Borsa, Kur, Faiz, Krediler, Augmented Dickey Fuller Testi (ADF Testi), Philips-Perron
Testi (PP Testi), Lumsdaine-Papell Yapisal Kirilma Testi (LP Testi), Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT INFLOW TURKEY ON
TURKEY'S FINANCIAL INDICATORS

Beyhan KILINCER
Department of Business Administration
Inonu University Institute of Social Sciences, Feb 2019
Supervisor: Ass. Prof. M. Cem DANACI

Many theories have been developed on developing countries, such as our country,
whose capital structures are not sufficiently developed, on how to find external capital
to cover this gap. In Turkey, especially after 1980s, had given great importance in the
matter of withdraw considerations on the foreign capital entered the country, as one of
the method of providing the capital.

Participation of foreign investment in production increases the seviye of
competition and production of the country, has to creating employment whereat to
growing, to economic vitality and so effects. For these reasons, the economic effects of
foreign investments in general have been an important subject in the literature.
However, there are not enough studies on the extent to which the foreign investments
adopted in the country interact in their financial indicators as well as in the country's
economic indicators. The direction of the causality relationship between the FDIs and
the major Degiskens chosen as financial indicators is crucial for long-term policies that
can be developed.

In our study because of the importance of the issue for the date range covering the
period of 2005/09-2018/10 foreign direct investment came to Turkey with the monthly
data are trying to put forward their effects on our country's financial indicators. Scope of
the research to determine the relationship between Turkey's FDI data (net inflows) and
the Degiskens determined in the context of financial indicators (Exchange 100 Index,
Foreign Exchange Rate (Dollar / Turkish Lira Exchange Rate), Benchmark Interest
Rate, Commercial Loan Rates, Deposit Interest and Domestic Credit Provided by

Banks), was applied Augmented Dickey Fuller and Philips-Perron Stability and Unit

Vii



Root Tests, Lumsdaine-Papell Structural Fracture Test, VAR lengths were determined
and Toda-Yamamoto Causality Test. According to the test results, there is a two-way
relationship between FDI and Stock Exchange 100 Index and a one-way relationship
between FDI and FX purchase rates and commercial credit interest rates. There is no
causality interaction between FDI and Benchmark Interest Rate, Deposit Interest and
Domestic Credit Provided by Banks and then the results of the analysis are evaluated

and suggestions are presented.

Keywords: Foreign Direct Investments (FDI), Financial Indicators, Stock Exchange,
Exchange Rate, Interest Rate, Credits, Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test),
Philips-Perron Test (PP Test), Lumsdaine-Papell Structural Fracture Test (LP Test),

Toda-Yamamoto Causality Test
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GIRIS

20. ve 21. yiizyillarin en degerli fenomenlerinden biri hig¢ sliphesiz ki tiim diinyay1
etkisi altina alan kiiresellesme siirecidir. Kiiresellesme diinya iizerinde mevcut tiim
tilkeleri ekonomik, sosyal ve kiiltiirel, politik ve ¢evresel boyutta etkilemekte ve bu
etkisi giderek de artmaktadir. Boylece glinlimiizde yerkiireyi milyonlarca yil dncesinde
oldugu gibi tek bir anakara pargasiymis gibi biitlinlestiren bir siirece donlismiistiir.
Nitekim kiiresellesme ile diinyadaki siirekli degisim ve gelisim isletmeleri biiyiime,
karlarin1 artirma, kiiresel pazarlardan pay kapma yarisina itmis boylece baska tilkelerde
yatirimlar yapmak suretiyle diinya ¢apinda faaliyet gostermeye baslamislardir.

Gilintimiizde kiiresellesmenin etkisiyle iilkeler arasinda ¢ok daha liberal hale gelen
ticari iliskilerle dogrudan yatirim yapan sirketlerin faaliyet alanlar1 da geniglemistir.
Nitekim diinyanin ¢esitli lilkelerinde faaliyet gosteren isletmeler giin gegtikce diinya
pazarlarmi kontrol eder hale gelmisler ve yatirim yaptiklan iilkelerde finansal,
ekonomik, siyasal ve hatta sosyal ve kiiltiirel anlamda yonlendirici birer giice doniiserek
tilke yonetimlerinin kendilerine dikkatle ve hassasiyetle davrandigi birer yapi haline
gelmislerdir. Bu sirketlerin isgiicii alim yontemleri ile ¢alisma hayatina yaptigi
genislemeci katkilar, kurumsal ve kiiltiirel alanda oldugu kadar sosyal yasamda da bir
takim degisimleri beraberinde getirmislerdir.

Son yillarda piyasalardaki serbestlesme hareketleri ozellikle gelismekte ve az
gelismis iilkeler i¢in birer dis kaynak niteliginde olan dogrudan yabanci yatirimlari
¢ekme konusunda mevcut dinamik yapiya ayak uydurmalari gerekliligini ortaya
cikarmustir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin bagaktdrleri olan ve cokuluslu
sitket denilen global sirketlerin biiylik finansal giicleriyle kaynaklarimi diledikleri
iilkelere tasimalart ¢ogu iilke igin finansal agidan biiyiik bir etki tagimaktadir.
“Cokuluslu sirketler, yiriittiikleri faaliyet ve uyguladiklar kiiresel stratejiler sayesinde
uluslararas1 ticari akimlar ile yatirnmlarin diizeyini ve ekonomik faaliyetlerin
yogunlagacagi yerleri tayin etmektedir. Teknoloji transferinin en Onemli aktorii
durumunda olan bu sirketler, sermaye ve teknoloji yogun sektorlere yaptiklar: yatirimlar

yoluyla, gelecekte hangi bolge-lilkelerin rekabet gii¢lerini ve dolayisiyla refahlarimi



siirdiireceklerini belirlemektedirler.”*

Kisacast 19-20. yiizyillarda birgok devletin
yapmak istedigini simdi 21. yiizyllda milyar dolarlik sermayeleri ve milyonlarca
calisan1 olan ¢okuluslu sirketler yapmaya baslamistir.

Ozellikle son elli yilda uluslararas1 sermayenin iilkeler arasinda hizli dolagimi,
uluslararas1 bir kaynak olarak dogrudan yabanci sermayenin Oneminin daha da
artmasina neden olmustur. Giiniimiizde neredeyse biitiin hiikiimetler dogrudan yabanci
yatirimlar1 {ilkelerine c¢ekebilmek ic¢in birbirleriyle kiyasiya bir rekabet icerisine
girmislerdir. Bu rekabette avantajli konuma gecebilmek ic¢in birgok iilke, dogrudan
yabanci yatirimcilara yonelik olarak cesitli tesvik diizenlemelerini hayata gegirmislerdir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin istihdam, pazarlama, {iretim ve
yonetim modelleri, endiistri iliskileri ile yeni teknoloji, sosyal, finansal ve ekonomik
katkilar saglayan kaynaklar olarak giindeme gelen dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili
akademik arastirmalar giin gectikce daha da Onemli hale gelmistir. Bu agidan
DYY’lerin, bu iilkelere cekilebilmesi halinde beklenen sonuglari verip vermeyecegi
konusunda iilkelerin karsi karsiya bulundugu tasarruf yetersizliginin giderilmesi
acisindan faydali bir yaklasim olduklari yogun sekilde savunula gelmektedir.

Bircok avantajinin siralanmasina Oneminin savunulmasina ragmen tarihsel
siirecinde kapitalist diizenin oyun kurucular1 olarak goriilmeleri, iilke ekonomisine
oldugu kadar finansal sisteme hakim olacag1 korkusu 6zellikle kiiclik ekonomili bir¢ok
iilkenin yabanci yatirnmlara c¢ekimser yaklasmasina neden olmustur. Bu calismada,
literatiirde ekonomik ydnden birgok analize tabi tutulmus olmasma ragmen finansal
gostergeler iizerinde yakin gegmise yonelik herhangi bir ¢alismanin mevcut olmayisi ve
DYY’lerin finans piyasalarma hakimiyeti hakkinda bilgi vermesi amaglanmistir.
Nitekim DY Y lerin finansal agidan iilkemizde ne denli bir etkiye sahip oldugu, iilkeye
girisi saglanan diger bir ifadeyle yurt i¢i {iretime katilan yabanci yatirimlarin iilkenin
finansal giictine herhangi bir etkisinin olup olmadigi, bu yatirimlarin, iilkenin kur
degisimlerini, faiz politikasini etkileyip etkilemedigi gibi genel itibart ile iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin iilkemiz finansal gostergelerine hassasiyet gosterip

gostermedigine iligkin sorularin yanitlarn Tiirkiye 6zelinde aranmistir. Bdylece konuya

! Aktan, C.C. ve Vural, 1Y. Globallesme Siirecinde Cok Uluslu  Sirketler,
http://www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf (Erisim 01.02.2015).


http://www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf

aciklik getirilmesi bakimindan literatire katki saglanmasi planlanmistir. Bu nedenle
iilkeler tarafindan iilkeye gelmesi birgok sekilde tesvik edilen DYY’lerin finansal
yonden etkileri sergilenmeye ¢alisilmistir. Calismada neden-sonug iliskisini tespit etmek
tizere nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testinin uygulanabilmesi diger bir
ifadeyle neden sonug iligkisinin tespitinde daha saglikli sonuglara ulasilabilmesi igin
duraganlik, birim kok testleri ve yapisal kirilma testinden ve ayrica dogrudan yatirimlar
ile her bir degisken arasindaki gecikme uzunluklarinin tespitinde VAR yonteminden
faydalanilmistir.

Bu suretle toplam {i¢ boliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde; dogrudan
yabanci yatirnmlarin iktisadi rasyonalitesine 151k tutmak amaciyla kavramsal igerigi,
dogrudan yabanci yatirimlar1 etkileyen temel ve sistematik faktorler, avantajlar1 ve
dezavantajlar1 ile tiirleri kapsaminda genel bir cergeve cizilmis, ikinci bdliimiinde
dogrudan yabanci yatirimlarin Diinya’da ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi, tesviki ve
korunmasi, uluslararas1 kurulus ve entegrasyonlarla iliskileri ele alinmstir. Ugiincii
bolimde ise, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’nin finansal
gostergeleri kapsaminda segilmis belli bash gostergeler tizerindeki etkileri nedensellik
testi ile analiz edilerek yorumlanmistir. Esas olarak iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin segilen finansal gosterge degiskenlerine etkisi aragtirilmig bunun yani sira
degiskenler ile yapilan yatirimlar arasinda nedensellik etkilesimi olup olmadig iki
yonlii olarak da ele alinmistir.

Calismanin sonu¢ bolimiinde ise, konunun bir degerlendirmesi yapilarak;
DYY’lerin karsisina gerek finansal, gerek ekonomik ve gerekse politik agidan daha
istikrarli bir iilke ile ¢ikilmasi ve daha cazip olanaklarin sunulmasi halinde tilkemize
olumlu katki saglayabilecekleri hususunda, literatiir acigin1 kapatabilecek tiirde

Onerilere yer verilmistir.



1. BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE COKULUSLU iISLETME KAVRAMI

VE GENEL CERCEVE

1.1.  Yabanca Sermaye Kavramm

Global yapmin getirisi ve serbestlesen ticaretin ve dahasi teknolojinin nimetlerinin
sonucu olan sermaye transferindeki kolayliklar iilkeler arasindaki iliskileri
yogunlastirmaktadir. Artik basta Ozellikle sermayesi yeterli biiyiik isletmeler olmak
lizere, tasarruflarini degerlendirmek isteyen her birey baska iilkelere sermaye akisi
saglayarak karlarin1 artirmaya, elverisli ortamlardan faydalanmaya calismaktadirlar.
Burada oncelikle yabanci sermaye, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, portfdy yatirimi
kavramlarini1 ayirmak gerekmektedir. Yabanci sermaye; ev sahibi iilke disinda herhangi
bir lilke hiikiimetinin veya o lilkede yasayan kisi veya kurulu bir isletmenin ev sahibi
iilke igerisinde mevcut olan sermaye stoku iizerindeki sahipligini ifade etmektedir.?
Diger bir ifadeyle yabanci sermaye, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar
tarafindan bir bagka ilkeye taginmasidir.® 6224 sayilr 18.01.1954 tarihli Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu’nda yabanci sermaye tabiri ise asagida gosterilen sekilde
takdir ve tespit olunan kiymetlerin tamamini ifade etmektedir:

a) Bu kanunun mevzuna giren bir tesebbiisiin verimli bir sekilde kurulmasi,
tevsii(genigletme/gelistirme) veya yeniden faaliyete gegcirilmesi i¢in harigten ithal
edilen:

1 - Yabanci para seklindeki sermaye,

2 Karluk, S. Ridvan, Uluslararasi Ekonomi Teori-Politika, Gelistirilmis 9. Bask1, BetaYayinlari, Istanbul,
2009, s.687.

% Bayraktar, Fulya, Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi A.S., Ocak 2003, Ankara.



2 - Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami, yedek pargalar
ve malzeme ile Yabanci Sermayeyi Tesvik Komitesi’nin kabul ettigi sair lizumlu
mallar,

3 - Lisanslar, patent haklar1 ve alametifarika gibi fikri haklar ve hizmetler,

4 - 3 {incli madde geregince yeniden yatirilmak suretiyle sermayeye ¢evrilen karlar
yabanci sermaye olarak kabul edilmektedir.

Tanimindan anlasildig1 iizere yabanci sermayenin girisi nakit olabilecegi gibi,
teknoloji, ayni kaynaklar, fikri ve sinai miilkiyet haklari, isim, telif haklar1, know-how,
yoneticilik bilgisi seklinde olabilmektedir.

Bir lilkeye yabanci sermaye girisleri esas itibariyle,

- Dogrudan yatirimlar,

- Portfoy yatirimlari ve

- Kredi ve dis yardimlar seklinde gergeklestirilmektedir.

Yabanci sermaye girislerinden kredi ve dis yardimlar nitelikleri itibariyle ayri
tutulmalidir zira bir iilkenin disardan alabilecegi kredi ve yardimlar sinirhidir. Yabanci
sermayenin tilkeye giris yontemleri iginde yatirimlarin yapildigi ev sahibi iilkelerin en
cok tercih ettikleri, dogrudan yabanci sermayedir. Daha genel kullanimi ile dogrudan
yabanci yatirimlarin, iilkede yatirimlari, istihdami, katma degeri, vergi {iretimini
artirmas1 beklenir. Digerleri, sadece kaynak acigma derman olur ama bor¢ stokunu
kabartan yabanci kaynak girisidir.*

Eski ¢aglardan gliniimiize kadar ticaret alanindaki gelismelerle olgunlasan yabanci
sermaye yatirimlart son yiizyillda tim diinya i¢in oldukca dikkat cekici hal almaya
baslamistir. Bagsta temkinli ve hatta olumsuz yaklasilan yabanci sermaye yatirimlar: son
kirk yilda oldukga cazip olarak gériilmiistiir. Oyle ki son dénemlerde iilkeler arasinda
meydana gelen yatirimlarin % 80’e yakininin yabanci sermaye yatirimlarindan olustugu
ifade edilmektedir.® Hiikiimetler i¢in bu denli hassas olan yabanci sermaye konusu
birgok arastirmaci, bilim insani, siyaset¢i igin iizerinde durulmasi gereken miithim bir

konu olagelmektedir.

* Sénmez, Mustafa, Yabanci Sermaye: Kim, Nereye, Ne Kadar?, http://mustafasonmez.net/?p=1484,
Erigim Tarihi: 06.10.2018.
> https://www.dunya.com/kose-yazisi/yabanci-sermaye/27215, 19 Subat 2016 Yazis1.


http://mustafasonmez.net/?p=1484
https://www.dunya.com/kose-yazisi/yabanci-sermaye/27215

1.1.1. Yabanci Sermaye Yatirimi Olarak Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

IMF ve OECD tarafindan yapilan ortak tanimda; Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(DYY), bir ekonomide yerlesik(ikamet eden) bir kurulusun, bagka bir iilkede yerlesik
bir kurulusla daimi(uzun siireli) bir iligki kurmak amacini yansitan uluslararasi yatirim
tiirii olarak ifade edilmektedir.®,

Avrupa Ekonomik Konseyi tarafindan “Dogrudan Yatirimlar, kalici ekonomik
baglantilarin olusturulmasi1 veya korunmasina yonelik olarak sermayesinin tamami
belirli bir kisiye ait olmak iizere yeni girisimlerin veya subelerin kurulmasini
/genigletilmesini veyahut mevcut tesebbiislere istirak, birlesme veya tesebbiisiin
tamamunin iktisap edilmesi® olarak ifade edilmektedir.

Bir bagka tanima gore ise, bir firmanin {iretimini, kurulu bulundugu {ilkenin
sinirlarinin 6tesine yaymak iizere ana merkezinin bulundugu iilke disindaki yorelerde
iiretim tesisi kurmasi veya halen mevcut liretim tesislerini satin almasi dogrudan
yabanci sermaye yatirimi olarak adlandirilir.’

Ayrica, DYY, bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesini saglamak ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o
tilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve
kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimecinin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatirimdir.™

4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu™’na gore yabaner yatirimer,

tilkemizde dogrudan yatirim yapan;
-Yabanci lilke vatandasi olan gercek kisiler,

-Yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslar1 ve

® IMF, Odemeler Dengesi El Kitabi, 5. Baski, Paragraf 359.

" https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=1028.

8 EEC Council Directive (EEC Konsey Yonetmeligi), 88/361/EEC, 24 Haziran/June 1988, Official
Journal of European Communities, 8.7.88., No L 178, 5-18.

% Seyidoglu, Halil, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 20. Bask1, Giizemcan
Yaynlari, No:29, Istanbul, 2015, 5.649.

19 Karluk, S. Ridvan, Uluslararas: Ekonomi Teori-Politika, Gelistirilmis 9. Baski, BetaYayinlari, Istanbul,
2009, 5.688.

" Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, Kanun Numaras1:4875, Kabul Tarihi:5/6/2003,Yayimlandigi R.
Gazete : Tarih : 17/6/2003, Say1 : 25141, Yayimlandig1 Diistur: Tertip :5, Cilt:42.



-Yabanci {ilkelerin kanunlarma goére kurulmus tlizel kisileri ve uluslararasi
kuruluslar: ifade etmektedir.

Bu kanunla yurt disinda ikamet ettigini ¢alisma veya ikamet izni ile belgeleyen
Tirk vatandaglart da, Kanun’un uygulanmasi bakimindan yabanci yatirimel
sayllmaktadir. Yine bu kanuna gore Dogrudan Yabanci Yatirim, yabanci yatirimei
tarafindan,

1) Yurt disindan getirilen;

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

- Smai ve fikrl miilkiyet haklari,

2) Yurt i¢inden saglanan;

-Yeniden yatirnmda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan
yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,

Gibi iktisadi kiymetler araciligiyla;

1) Yeni sirket kurmay1 veya sube agmayi,

i) Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az % 10 hisse oran1 ya da ayni1 oranda oy hakki saglayan edinimler
yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay1 ifade eder.

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY), yabanci istirakler lizerinde kontrolii elinde
bulundurmak {izere bir ana sirket veya ¢ok uluslu sirket tarafindan saglanan bir
uluslararas1 sermaye akisi'? olarak da tammlanmaktadir. Bu agidan ele alindiginda
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Ulus Otesi Sirketler (UOS'ler) ya da girisimciler

tarafindan {iretimin baska iilkelere yayilmasini ifade etmektedir. 13 Ayrica kamu veya

12 Jaratin, Lily and others, Exchange Rate Movement and Foreign Direct Investment in Asean Economies,
Hindawi Publishing Corporation, Economics Research International VVolume 2014, Article 1D 320949, 10
pages, Kota Kinabalu, Sabah, Malaysia, http://dx.doi.org/10.1155/2014/320949.

13 Aytemiz, S.,“Kiiresellesme Kosullarinda Diinya Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirimlara Genel
Bir Bakis”, Toplum ve Demokrasi Dergisi, Cilt.3, Say1.6, 2009, ss.189-202,5.190.



ozel, gercek veya tiizel kisilerce ayni veya nakdi, smai veya fikri miilkiyet hak ve
kaynaklarinin kendi iilkelerinin disina aktarilmasi olarak da tanimlanabilir.

Goriildiigii gibi benzer olmakla beraber birgok tanimi yapilan DYY’lerin 4875
saylli Kanun’da da yer aldig1 iizere yabanci bir yatinmecinin Tiirkiye’de ya yeni
(sifirdan) bir sirket kurmasi veya sube agmasi veyahut da yerli bir igletme ile istirak
edinmek (hisselerini satin almak) iizere yatirimlar gerceklestirmek, hisse edinimi
yoluyla yapilacak yatirimlarin menkul kiymet borsalarinda gergeklestirilmesi halinde
hisse senedi satin alinan sirketin minimum %10 diizeyinde hissesinin alinmasini veya
ayni diizeyde oy hakkini elde etmesi gerekmektedir.

Bu orandan daha diisiikk seviyelerdeki yatirnmlar portfdy yatirimi olarak
nitelendirilmekte olup bu yoniiyle dogrudan yabanci yatirimlart uluslararasi diger
sermaye hareketlerinden (kisa vadeli kredi araglari, hisse senedi, tahvil piyasalarina
yapilan yatirimlardan) ayirmak miimkiin olmaktadir. Bazi elestirmenler, oy verme
giiciiniin sirket hisselerinin % 10'una kadarlik kismina sahip olmanin, herhangi bir
onemli etkiye yol agmayacagini, diger yandan, bir yatirimcinin % 10'dan daha azina
sahip olsa bile sirket denetim ve kontrolii lizerinde daha etkin olabilecegini iddia
etmekteyse de OECD Konseyince alinan bu konudaki ortak karar tlkeler arasinda
istatistiksel tutarliligi saglamak ve portfoy yatirnmlarindan ayirmak adma % 10'luk
esigin kat1 sekilde uygulanmasini gerektirmektedir.'* Ozetle bir sirketin baska iilkelerde
subelerinin kurularak agimin genisletilmesi yahut baska bir sirketin tamaminin (veya
asgari %10’luk kisminin) iktisap edilmesi veya sirket evlilikleri/birlesmeleri, sifirdan
bir isletme/fabrika kurmak/ tesis etmek birer dogrudan yabanci yatirim olarak kabul

gormektedir.

1.1.2. Yabanci Portfoy Yatirnmlar ve Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlardan
Farka

Haberlesme ve iletisim sektoriindeki teknolojik ilerlemelerle birlikte tiim diinya

sermaye piyasalart birbirine siki sikiya bagli hale gelmistir. Bu piyasalar arasinda

“ OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Glossary Of Foreign Direct Investment
Terms And Definitions, 4th Edition, s.7.



transferi ve likiditesi en hizli/yiiksek yabanci sermaye yatirimlari olarak nitelendirilen
yabancit portfoy Vyatirimlari, elinde fon fazlasi bulunduran {lke,  kisi veya
organizasyonlarin gelir(rant)/kar elde etmek amaciyla, uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda, kendi iilkesi digindaki bir baska iilkeye ait devlet tahvili, hazine bonosu,
ozel sirket tahvili, finansman bonosu veya hisse senetleri vb. finansal araglari satin
almalariyla o iilkeye déviz girisi saglamalaridir. OECD Istatistiksel Terimler Sozliigii
iceriginde yapilan tanimina gore ise portfdy yatirimlari, dogrudan yatirim veya rezerv
varliklar1 olarak simiflandirilan araglar hari¢ olmak {iizere 6zkaynak ve borg¢lanma
senetlerine yapilan yatirimlari kapsayan uluslararasi yatirim kategorisidir. ™

Bir¢cok ekonomist yabanci portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisine ve dolayli
olarak reel sektore farkli boyutlarda faydali olabilecegini ifade etmistir.'® Avantajlardan
biri, bor¢ olmayan yabanci para birimli sermaye saglanarak sermaye maliyetinin
diistiriilebilecegidir. Bu diisiincedeki ekonomistler ayrica yabanci sermayenin ulusal
borsaya olan giiveni artirarak daha fazla fiyat/kazang oraninin ortaya ¢ikmasina, birgok
sirketin bu avantajdan yararlanmak igin yeni hisse senetleri ¢ikaracagma dair
soylemlerde bulunmuslardir.’’ Yabanci portfdy yatirimlari sicak para olarak da
adlandirilan yabanci yatirimlar olduklarindan baska bir iilkeye gelis amacinin yiiksek
kazang elde etmek olmasi goz Oniinde bulunduruldugunda en ufak istikrarsizlik
belirtisinde hizli ve kolay bir sekilde iilkeyi terk etmesi kaginilmaz hale gelmektedir. Bu
acidan oOzellikle yatirim yapilan iilke agisindan en riskli yabanci yatirim tiirtidiir.
Nitekim finansal piyasalar1 yeterince gelisememis veya derinlesememis ftilkelerde
gerceklesen bu tarz ¢ikislar mevcut finansal ve ekonomik durumu daha da kétiilestirerek
ani ve daha derin finansal krizlere neden olabilmektedirler.

Dogrudan yabanci yatirimlar bagka bir iilkede daha ¢ok subeler, istirakler, bagl
ortakliklar, birlesmeler, iktisaplar, sifirdan isletmeler kurulmasi yollariyla yapilan
yatirnmlar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu 6zellikleri g6z dniinde bulunduruldugunda

mal veya hizmet liretimi ve uzun vadede fayda saglamak amaci ile yapilan dogrudan

'> OECD.

® Y1ldiz, Ayse, “Yabanci Portfoy Yatirimlarmi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi”, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2012, Cilt: 26, Say: 1, 5.23-37, s.24.

" Emir, Mustafa ve Melih Kutlu, Dogrudan Yabanci Yatiimlar ve Portfoy Yatirimlar Volatilitesi
Arasinda Nedensellik Iliskisi,Uluslararasi Tktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, Y11:8 Say1:15, Yaz 2015,
ISSN 1307-9832,5.270.



yabanci sermaye yatirimlarinin likiditesi, ikincil piyasalarda hizlica islem gorebilen
portféy yatirimlarina nispeten diisiik oldugundan ozellikle kriz dénemlerinde tilkeyi ani
bir sekilde terk etme olasiligi bulunmamaktadir. Bu yoniiyle iilkeler ag¢isindan dogrudan
yabanci yatirimlar portfoy yatirimlar ile kiyaslandiginda ¢ok daha az riskli kabul
edilmektedirler. Iste bu, portfdy yatirrmlarini, dogrudan yabanci yatirimlardan ayiran en
onemli Ozelligidir. Ayrica, menkul kiymet borsalari disinda hisse edinilmesi yoluyla
yapilan yabanci sermaye yatirimlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 olarak kabul
edilmektedir. Ancak menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayn
oranda oy hakk1 saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olunmasi amaciyla
yapilan yatirimlar dogrudan yabanci yatirim, bu orandan daha az oranda yapilacak
yatirimlar ise portfoy yatirnmlarini ifade etmekte olup yatirimei, bu senetleri ihrag eden
kurulusun yonetiminde etkin olmamaktadir. Dogrudan yatirimlarda yatirimei, yatirim
sermayesinin yani sira lretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirirken,
portfoy  yatirimlarinda yabanci  yatinmcinin  sermayeden  baska  bir  katkisi

bulunmamaktadir.*®

1.1.3. Dogrudan Yabanca1 Yatirimeilar olarak Cokuluslu Isletmeler

1900'erde bir¢ok girisimci, zaman, mekan, ulusal sinirlar, dil, gelenekler ve
ideolojiler konularinda sinirlar1 asan stratejik goriislere sahipti. Bu girisimciler, diinyay1
kapsayan teknikler bularak, herhangi bir yerde iiretilip her yerde satilabilecek {irlinler
gelistirerek kendilerini diinyanin her yerine yayma egilimine girdiler. Kiiresel iletisim
kanallar1 aracigi ile de diinya iizerinde neredeyse her iilkeye, her sehre, her kdye, her
mahalleye ulagarak 21. yiizyilin diinya imparatorluklar1 haline geldiler. Bu isletmeler
hammaddeyi uygun iilkelerden satin alarak, emegin ucuz oldugu {ilkelerde fabrikalar
kurmuslardir. Boylece iirettikleri mamullerini baska tilkelerde satisa sunarak diinyanin
hemen hemen her kdsesinde faaliyet gostermektedirler. Oncelikle ulusal 6zellige
sahipken dis pazarlardaki biliylime firsatlarin1 degerlendiren basarili isletmeler,

uluslararasi isletmelere daha sonrasinda ise ¢okuluslu isletmelere doniismiislerdir. Ford,

8 TCMB, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Istatistikleri”ne iliskin Yontemsel A¢iklama, Istatistik Genel
Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigii, s.7.
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VW, Toyota markalart gibi markalar {irlinlerinin tasarimini, iiretimini farkli iilkelerde
tamamlayarak satisa sunan c¢okuluslu isletmelere drnek olarak gosterilebilir. Ozellikle
son asirda yildizlar1 parlayan ¢okuluslu isletmeler devasa finansal giice sahip oldular.
Oyle ki son yarim asirda bazi global dev sirketlerin yillik karlarinin birgok iilkenin gayri
safi hasilasindan daha fazla oldugu pek ¢ogumuzun dikkatini cekmektedir. Ornegin
2016 yilinda Fortune Dergisi tarafindan diinyanin en ¢ok gelir elde eden 500 sirketinin
siralandigi Global 500 listesinde ilk sirada bulunan perakende devi Walmart sirketinin
geliri 482 milyar 130 milyon dolar iken gayri safi yurt i¢i hasila biiyiikliigiine gore 2016
tilke siralamasinda 24. sirada yer alan Polonya’nin GSYH’si 473 milyar 501 milyon
dolar idi. Listede 189 iilkenin yer aldig1 da diisiiniildiiglinde bahsi gegen sirketin tilke
listesine 24. siradan, diinyanin en biiylik geliri elde eden ikinci sirketi olan State Grid’in
ise 329 milyar 601 milyon dolarlik geliri ile 325 milyar 135 milyon dolarlik GSYIH I
Birlesik Arap Emirlikleri’ni gegerek 32. {ilke siralamasina ulastigini sdyleyebiliriz.

Bu sirketlerin 6zellikle disa yaptiklar1 yatirimlar sayesinde bu denli biiyiidiikleri
ve pek ¢ok ililkede dogrudan yabanci yatirmin birincil kaynagi olduklar1 kabul
edilmektedir. Genis finansal kaynaklarini karli gordiikleri tilkelere aktarmalar: 6zellikle
az gelismis ve gelismekte olan devletlerin ekonomileri ve sosyal politikalar1 {izerinde
oldukga etkili olduklar1 varsayilmaktadir. Simdi genel itibar1 ile literatiirde gokuluslu
sirketler i¢in yapilan tanimlamalara géz atalim.

e En basit sekliyle “birden fazla tlilkede benzer esdegerlilikte faaliyet gdsteren
isletmeler cokuluslu sirketler” olarak tanimlanmakta olup Birlesmis Milletler
tarafindan yapilan tanima gore ise gokuluslu isletmeler:™

o “Ekonomik isletme birimlerinin hukuki sekli ve ugrasi1 alanlarina
bakilmaksizin iki ya da daha fazla iilkede faaliyet gosteren,

o Isletme birimleri arasinda evrensel stratejiyi olusturmak iizere, uyumlu
ve ilgili ve ortak politikalarin saptanmasina yol agan, bir ya da birden
fazla karar alma merkezinin efektif kontroliine dayali bir karar alma
sistemi altinda, niifuzun sahiplik ya da birimler arasindaki diger baglar

yoluyla kullanildig,

Bsatiroglu, Kadir D., Cokuluslu Sirketler, Ankara, A.U.S.B.F. Yaymlari, Ankara 1984, s.22.
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o Bilgi, kaynak ve sorumluluklarin birimler arasinda paylasildigy,
ekonomik isletmelerden olusan ticari bir tesebbiistiir.”

UNCTAD tarafindan yapilan tanimlamada ise Cokuluslu Isletmeler
(Multinational Enterprises-MNE), ana sirketleri ve ana sirkete bagli yabanci istirakleri
iceren adi veya ticaret sirketleridir. Burada ana kurulus, genellikle, belirli bir 6zkaynak
payina sahip olmakla, kendi tilkesi disindaki iilkelerde faaliyet gosteren diger sirketlerin
varliklarin1 kontrol eden bir kurulus olarak tanimlanir.®

Bu tanimlamayla birlikte daha kapsamli bakis acilariyla degerlendirilen
tanimlardan bazilar1 ise asagida sunulmaktadir.

o Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak birden fazla iilkede gelir getiren
aktif degerlere sahip olan veya bunlar1 kontrol eden, dolayisiyla kaynak {ilke
disinda mal ve hizmet iireten 6zetle uluslararasi tiretim yapan firmalar® olarak
da ifade edilmektedir.

o Daha farkli bir tanimla cokuluslu isletme, birden fazla iilkede gelir getirici
etkinlikte bulunan; ekonomik, mali ve iiretime yonelik temel kararlarin belli bir
merkezden saptandigi veya dolayli yoldan bagl isletmelere empoze edildigi
isletmelerdir.

o “Cokuluslu isletme, bir ana merkez ve bu merkeze bagli olarak degisik
iilkelerde faaliyet goOsteren subelerden olusan bir biitiindiir. Burada dis
iilkelerde yatirim yapan/faaliyet gosteren asil (¢ekirdek) isletme "ana isletme"
(parent company), yabanci ililkede edinilen isletme ise "yavru isletme"
(subsidary), "yabanci sermaye isletmesi" veya "sube" adi verilmektedir. Ana
sirketler subelerin yonetimini denetlemekte ve adeta bir sinir sisteminin beyni

gibi rol oynarnaktadlr”.22

Goriildiigi gibi bircok yazar ve aydin tarafindan ¢okuluslu sirketleri tanimlamada

farkliliklar ortaya ¢ikmis ve tam olarak ortak bir fikir birligine varilamamistir. Ancak,

20 Unctad, Diinya Yatirrm Raporu.

! Karluk, S. Ridvan, Cokuluslu Sirket Uzerine Bir Inceleme, Eskisehir ITIA Dergisi, C.8, No:2,
Eskisehir Haziran 1997, s5.184-259.

2Firat, A., M. Mortas, Cokuluslu sletmelerin Yabanci Ulkeye Giris Yollarindan Biri: Ortak Yatirim
(Joint Venture), Mevzuat Dergisi, Yil:8, Mayis 2005, Say1:89
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/05a/03.htm#_edn3 (Erisim tarihi:01.02.2015).
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tiim yazarlarin iizerinde fikir birligine vardiklar1 bir tek bir tanim elde edilememesine
ragmen; yapilan tanimlarda agikga belirtilmis olsun veya olmasin herkes tarafindan
kabul edilen iki unsur mevcuttur:?

. Bu sirketlerin dogrudan iiretime yonelik faaliyet gostermeleri ve

. S6z konusu etkinlikleri birden fazla tilkede gerceklestirmis olmalari

gerekliligidir.
Cokuluslu isletmelerin ortaya ¢ikisindan gelisim gosterdigi siirece kadar edindigi

ozellikleri de dikkate alinarak yazarlar tarafindan yeni tanimlamalar ortaya atilmigtir.

Bunlardan;

o “Yabanci iilkelerdeki iiretimi, kar1 veya personeli; toplam iiretiminin, karinin

veya personelinin 6nemli bir miktarini olusturan™?,

° “Yurt disindaki varliklari, toplam varliklarinin en az % 20’sini olusturan™?,

o “Toplam satiglar1 ve karlarinin en az % 35’ini yurt disindaki faaliyetlerinden
elde eden”?,

o “Farkli milliyetlerden olusan sirketlerin ortak bir yonetim stratejisi i¢in ortak
miilkiyet ve sorumluluk baglari ile bir araya gelmelerinden olusan™?”,

. “Sirketin buytikligi, tretimi, iilke disinda sahip olunan varliklarin degeri ve
faaliyetlerin diinya ¢apinda yayginlik derecesi gibi faktorlere 6nem veren”?,

o Serbest ticaretin tesviki yoluyla uluslararasi dikey entegrasyon kismen de yatay
biitiinlesme ile uluslararasi ticaret politikasinin belirlenmesi tizerinde liberal bir

etkiye sahip olan®, isletmeler cokuluslu isletmeler olarak ifade edilmektedir.

Yabanci iilke yasalari ve kurallar1 altinda faaliyet gosteren®, faaliyette

bulunduklar {ilkelerin sayilar1 ¢ogaldik¢a ve buna paralel olarak ulusal ve

Fidan, Erkal, Cok Uluslu Sirketler ve Az Gelismis Ulkeler Uzerine Etkileri, Yénetim ve Ekonomi,
Say1:1, 1995, s. 102.

2 Tiimer, a.g.e., 5.34.

% Mcdonald, J. G., H. Parker, Creating a Strategy for International Growth, International Enterprise,
McKinsey Co. Inc., New york 1962, s. 17.

% phatak, Arvind V., Managing Multinational Corporations, Praeger Publishers, New York 1974, s. 21.

2" \/ernon, Raymond, Economic Sovereignty at Bay: Foreign Affairs, Vol.7, No.1 October 1968, s.114.

28 Alpar, Cem, Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Kullanma, ITiA Yaymi, N0:103, Ankara 1977, s.24.

» Hillman, Arye L. and Heinrich W. Ursprung, Multinational Firms, Political Competition, and
International Trade Policy, International Economic Review, and Heinrich W. Ursprung Vol. 34, No. 2
(May, 1993), pp. 347-363.
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uluslararas1 konularda ekonomik ve politik giicleri arttik¢a global sirket olarak®.
varligini siirdiiren isletmelerdir.

e Ulke smirlarmi asan yani pek ¢ok iilkede siirekli sekilde ekonomik faaliyetlerini
siirdiiren, Uretim, yonetim ve isttihdam konularinda esdeger nitelikte faaliyet
gosteren, llkeler arasinda koordinasyonu saglamada ve isbirligini arttirmada
onemli bir giice sahip olan sirketleri cokuluslu sirketler olarak tanimlayabiliriz.

e  “Farkl iilkelerdeki {iretim ve hizmet birimlerinin uyum igerisinde ¢aligsmasini
temel alan”*,

e “Farkli tlkelerde iretim faaliyetinde bulunan firmalarin iretimle ilgili
kararlarinin (teknoloji se¢imi, kaynak kullanimi, pazarlama yontemleri vb.) ana
sirketin bulundugu iilkelerde saptayan ve gelistiren”®,

e  “Ekonomik isletme birimlerinin hukuki sekli ve ugrasi alanlarina bakilmaksizin,
iki ya da daha fazla iilkede faaliyet gosteren, isletme birimleri arasinda, global
stratejiyi olusturmak tizere, uyumlu ve ortak politikalarin saptanmasina yol agan,
bir ya da birden fazla karar alma merkezlerinin efektif kontrollerine dayali bir
karar alma sistemi altinda, niifusun sahiplik ya da birimler arasindaki diger
baglar yoluyla kullanildigi, bilgi, kaynak ve sorumluluklarin birimler arasinda
paylasildigi ekonomik isletmelerden olusan ticari tesebbiisler”®,

e “Iki veya daha fazla iilkede firmaya sahip olan ve onlari tek yonetim stratejisi
altinda yoneten bunun yani sira diinya ¢apindaki faaliyetlerini, bir biitiin olarak
organize eden ve karar vermede kuvvetli bir sekilde merkezilesmis, isletme

kaynaklarimin iilkeye bakilmaksizin dagilimi ile miilkiyet ve st yOnetimi

cokuluslu olan™®,

% Lilienthal, David E., Management of the Multinational Corporation, Management and Corporations,
(ed. Anshen, Melven — Bach, G. L.), McGraw-Hill Book Company, New York 1985, s. 119.

3! Eells, R.S.F., Global Corporations: The Emerging System of World Economic Power, Interbook.Inc.,
New York, 1972.

% Giiriin, a.g.e., s.1.

% Alpar, a.g.e., 5.25.

3 U.N., Commission On Transnational Corporations, Report On The Sixth , (23 June-4 July 1980),
Economic and Social Council, Official Records, Supplement No.10E/1980/40. Rev.1, E/C, 10/75, New
York, ss.31-32.

% Tiimer, a.g.e., s. 34.
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e  “Gerek iilke ici ve gerekse denizasir1 faaliyetlerini ¢evreleyen biitlinlesik global
bir felsefeye sahip”® isletmeler ¢ok uluslu isletmelerdir.

e  “Uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde bulunan, yatirim ve iiretim faaliyetlerinde
bulunduklar tilkeler arasinda fark gézetmeksizin, kendi tilkeleri gibi kabul eden
ve herhangi bir iilke ya da ulusa karsi, irk ve milliyetcilikten kaynaklanan bir
davranista bulunmayan bir {ist yonetime sahip™?’,

e “Uretimle ilgili kararlarin1 yavru sirketlere dikte ettiren firmalar tek merkezli,
yavru sirketlere belirli bir 6zerklik taninmissa ¢ok merkezli, sirket yonetici ve

7% jsletmeler

hissedarlar1 ¢esitli milliyetlerden olusuyorsa diinya merkezli olan
¢okuluslu isletmelerdir.

Tim tanimlamalar 15181 altinda genel bir tanimlamayla: ekonomik ve finansal
yonden giiclii, sermaye paylarinin, liretim, istthdam ve karlilik diizeylerinin faaliyet
gosterilen lilkeler i¢in hemen hemen esdeger sekilde iki veya daha fazla iilkede faaliyet
gosteren, faaliyet siireclerinde evrensel boyutlar ve tutumlar sergilenerek biitlinlesmis
karar alma ve kontrol mekanizmalarina sahip isletmeler ¢ok uluslu isletmeler olarak
tanimlanabilir.

Firmalarin ¢okuluslu mu yoksa sadece uluslararast bir firma mi oldugunun
ayrimini yapabilmek i¢in 1964°te hiikiimetler aras1 bir orgiit olarak kurulan ve ticaret ve
kalkinma alaninda BM Genel Kurulu’nun en 6nemli organi olan UNCTAD, sirketlerin
cokulusluluk derecesini 6lgebilmek igin sirketlerin miilkiyet yapilarini dikkate almayan
bir “cokulusluluk endeksi” olusturmustur. UNCTAD tarafindan olusturulan bu endeks
asagida yer alan ii¢ adet oranla hesaplanmaktadir.

I. Sirketin diger tlkelerde bulunan sirketlerinin gergeklestirdigi satislarin toplam
satiglara orani,

ii. Sirket tarafindan diger iilkelerde sahip olunan varliklarin toplam sirket
varliklarina orani,

i11. Sirketin diger iilkelerde sagladig: istthdamin toplam istihdama orani.

% Daniels, J. D., L. H. Radebaugh, International Business: Environments and Operations, .(8th ed.),
Addison Wesley Pub, Massachusetts 1998, s. 9.

% Alpar, a.g.e., 5.25.

% Alpar, a.g.e., 5.26.
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Bu {i¢ oranin ortalamasi bir sirketin ¢okulusluluk derecesini verecektir. Diinya
lizerinde faaliyet gostermekte olan ¢okuluslu sirketlerin ¢okulusluluk dereceleri
genellikle %35 ila %75 araliginda degismektedir. UNCTAD tarafindan her yil
yayinlanmakta olan “World Investment Report™® verilerine gére bu faal unsurlarin
anilan derece etkinlikleri, son 10 yillik donem igerisinde artig egilimindedir.

Fortune 500 dergisi diinya capinda yillik gelirlerine gore biiyiik sirketleri
siralamaktadir. Bu sirketlerin ¢cogunlugu ¢okuluslu sirketlerden olusmaktadir. 2016 yili
icin derginin belirledigi en biiyiik 10 sirketi icerisinde ABD menseili Walmart sirketi

482 milyar dolarlik geliri ile birinci sirada yer almaktadir.

Grafik 1. 1. 2016 Y11 Diinyanin En Biiyiik ilk 10 Sirketi (Y1llik Gelirine Gére)

2016 -Diinyanin En Biyiik 10 Sirketi
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Kaynak: The Fortune 500 Dergisi

% www.unctad.org (Erisim Tarihi:15.04.2015).
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Cokuluslu sirketleri yillik gelirlerinin disinda yabanci varliklarina gore, istihdam
edilen calisan sayisina hatta ¢okulusluluk endeksi biiyiikliigiine gore de siralayabiliriz.
Asagidaki tabloda UNCTAD tarafindan 2016 yili i¢in yabanci varliklarina gore
Diinyanin en biiyiik finansal olmayan ¢okuluslu sirketleri siralanmis olup madencilik,
tas ocakeiligi ve petrol sektoriinde faaliyet gosteren toplam 92.000 calisani olan
Ingiltere Menseili Royal Ducth Shell firmas1 349.720 milyon dolarlik yabanci varliklari
ile birinci sirada yer almistir. Ayrica cokulusluluk endeksi %74,3 ile endeks

siralamasinda 38. sirada yer almistir.

Tablo 1. 1. Yabanci Varliklarina Gére Siralanan Diinyanin En Iyi 100 Finansal
Olmayan Cokuluslu Kurulusu, 2016* (Milyon Dolar ve Calisan Sayis1)
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Siralama: Varhklar Satislar istihdam
Koken
5 Sirket .. Sektor © uoOs®
Yabana U?S Ulke Yabana Toplam | Yabana Toplam | Yabana ¢ Toplam "S
Varhklar (Yiizde)
Royal Dutch |Birlesik Madencilik,
1 38 tasocakeili | 349 720 411 275| 152018 233591| 67000 92000 74,3
Shell plc Krallik
ve petrol
Toyota
Motorlu
2 63 |Motor Japonya | 303 678 435958| 173529 254 753| 148941 348877| 60,2
Corporation g
Petrol
3 36 |BP plc Birlesik Rafinerisi Ve | 35124 263 316| 140 683 183 008| 43598 74500| 74,9
Krallik Tlgili
Sanayiler
Petrol
4 24 |Total SA Fransa ﬁafl'her's've 233217 243 468| 110255 141526| 70496 102 168| 80,9
gili
Sanayiler
Anheuser- ' Yiyecek &
5 20 |Busch InBev |Belgika M 208012 258381| 39507 45517| 163177 206633 82,1
NV ¢
6 g1 [|Volkswagen |, anya  |Motorlu 197 254 431 888| 192093 240366| 346715 626715| 60,3
Group T asitlar
Petrol
7 67 |Chevion 1l agp Rafinerisi Ve | 149116 260078 54160 110484| 28704 55200 57,9
Corporation Tlgili
Sanayiler
General Endiistriyel
8 68 ° ABD ve Ticari 178 525 365183 70352 123692 191000 295000 56,8
Electric Co .
Makineler
Petrol
9 79 |BXX0n Mobil| gy Rafinerisi Ve | 16e 969 330314| 121881 218608 35725 71100 52,1
Corporation Ilgili
Sanayiler
10 58 R < Japonya Telekomini | )\ 611 200 206| 45324 82166| 42032 63591 62,5
Corp kasyon
11 23 |Vodafone - |Birlesik Telekomini | ) )3 574 165367| 44602 52238 75666 105300 81,4
Group Plc Krallik kasyon
12 64 |Daimler AG |Almanya ;"Oti’l”” 138 967 256 127| 143547 169555 112430 282488| 59,6
asitlar
Honda Motor Motorlu
13 32 Japonya 130 067 169 537| 112614 129228 143424 208399| 77,6
Co Ltd Tasitlar
Apple oo
Bilgisayar
14 86 |computer |ABD ; 126 793 321 686| 139972 215639 45721 116 000| 47,9
Ekipmanlar1
Inc
BHP Billiton Madencilik,
15 26 |CooLtd |Avusturalya |tasocakeilizn | 118953 118953| 29751 30912| 10993 26 827| 79,1
P ve petrol
Nissan Motor Motorlu
16 42 Japonya 116 612 164 734| 88651 108189 87584 152421| 701
Co Ltd Tasitlar
Endiistriyel
17 51 |Siemens AG |Almanya |ve Ticari 115251 140309| 67737 88346 136890 351000| 65,9
Makineler
18 71 |EnetspAa  |italya Sée:ir'k’gaz 111240 164010| 37622 75898 30124 62080 553
CK
19 17 |Hutchison Hong Kong, |Perakende | 1,6 515 130677 26050 33474| 263900 290000| 84,5
Holdings Cin Satis
Limited
20 57 |Mitswbishi )y ohya | TOPN 107860 140879| 20360 59317 52251 68247| 62,5
Corporation Ticaret

Kaynak: UNCTAD

a Onsonuglar sirketlerin 1 Nisan 2016-31 Mart2017’ye kadar olan mali yila tekabiil eden finansal raporlarindan elde edilen verilere
dayanmaktadir.
b UOS (Ulusétesi sirketler), Uluslar Arasiik Endeksi, asagidaki ii¢ oranin ortalamasi olarak hesaplanmaktadir: yabanci varliklarm
toplam varliklarina, yabanci satiglarin toplam satiglara ve yabanci istihdamin toplam istihdama orani.
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c Sirketler i¢in endiistri simiflandirmasi, Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Miibadele Komisyonu (SEC) tarafindan
kullanilan Birlesik Devletler Standart Endiistriyel Siniflandirmasi’n1 uygulamaktadir.

d Birgok durumda, dis istthdam verileri, gecen yil toplam istihdamdaki yabanci istthdamin payimi 2016 yilinin toplam istihdamina
uygulayarak hesaplanmustir.

1.1.4. Cokuluslu Isletmeler ve Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin iliskisi

Isletmeler dis piyasalara agilarak uluslararasilasma siirecine gecerler. Disa agilma
siireci daha avantajli liretim, dagitim yapma ve yiiksek kar elde edebilme amaciyla
dogrudan yabanci yatirimlarla genisleyebilmektedir. Bu agidan ilk olarak ihracatla
baslayan dis piyasalara agilma siiregleri lisans anlagmalari ile patent, know-how ve
marka gibi haklarin baska isletmelere kullandirma izinleri ile gelismektedir. Sirketler
icin subeler agmak, lisans anlagsmalar1 yapmak yoluyla bagli firmalar kurmak veya
yatirim yapilan iilkede ortakliklar veya birlesmeler yoluyla ulusal sinirlar disina ¢ikmak,
dogrudan yabanci yatirim girisimleri olarak sayilabilirler. Boylece isletmeler cesitli
asamalardan olusan uluslarasilasma siirecinden gegerek dogrudan yabanci yatirimlar
yaparak cokuluslu sirket haline gelmektedir.

Esasen bir isletmenin c¢okuluslu oldugunun ifade edilebilmesi icin en Gnemli
adim, dogrudan yatirnmlar ile iiretim faaliyetlerinde bulunmasidir. Bu isletmeler,
giinlimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin belirleyicisidirler ve amaclari
diinya ¢apinda kar potansiyeline sahip bolgelere girerek yliksek kar elde edebilmektir.

Giiniimiizde ¢okuluslu isletmeler (CUT) ve dogrudan yabanci yatirimlar(DYY) i¢
ice gecmis olgular olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir ¢at1 altinda ele alinmasi gerektigi
diisiiniilen bu iki kavram arasindaki koparilamaz iliskinin izahatini iki boyutta ele
alabiliriz. Birinci boyutta CUI ve DYY’lerin kavramsal olarak benzerlikleri ve
birbirinden ayrilamaz iliskileri, ikinci boyutta giiniimiizde biiyiik varlik veya cirolara
sahip c¢okuluslu sirketlerinin kiiresel faaliyet zincirlerinin kontrolii ile biliylime ve
yayilma anlayisindaki degisim ve doniistimle sarmallasan DY'Y iligkileridir.

[k olarak kavramsal tanmimlardan dogan iliskiden bahsedelim. Bir énceki kisimda
cokuluslu sirketlerin ve dogrudan yabanci yatirimlarin tanimlari yapilmistt. OECD
Cokuluslu Sirketler Rehberi’nde, c¢okuluslu sirketler, genellikle birden fazla iilkede
kurulu olup faaliyetlerini koordine edebilecekleri c¢esitli sekillerde birbirlerine baglh

sirketlerden ve diger kuruluslardan olusan isletmeler olarak ifade edilmistir.
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Miilkiyetlerinin, 6zel, devlet eliyle ya da karma sekilde olusturulabilecegi ¢okuluslu
sirketlerin iligki icerisinde oldugu kuruluslardan biri veya daha fazlasi, digerlerinin
faaliyetleri iizerinde 6nemli bir etki sahibi olabilir®® denilmektedir. Bu istirakler veya
bagli orakliklar seklinde gergeklesebilir. Dolayisiyla, dogrudan sermaye yatirimlari
yaparak birden fazla iilkede gelir getiren aktif degerlere sahip olan veya bu isletmeleri
kontrol edebilme giicline sahip olan, dolayisiyla koken iilkesi disinda mal veya hizmet
iireten firmalar ¢okuluslu sirketler olarak nitelendirilmektedir. Unctad Diinya Yatirim
Raporu’nda ¢okuluslu isletmelerin, bir ana sirketten ve bir de ana sirkete bagli yabanci
istiraklerden olusabilecegi hatta bu istiraklerin adi veya ticaret sirketi tiiriinde
olabilecegi ifade edilmektedir. Burada c¢okuluslu sirket i¢in ana sirket (kurulus),
genellikle, belirli bir 6zkaynak payma sahip olmakla birlikte kendi iilkesi digindaki
iilkelerde faaliyet gosteren diger sirketlerin varliklarin1 kontrol eden bir kurulus olarak
tanimlanmaktadir. Nitekim bu isletmeler yurtdisinda yaptigt dogrudan yatirimlarla
cokuluslu hale gelmektedir. Bu sirketlere ait hisselerin veya oy hakkinin ytizde 10 veya
daha fazlasina sahip bir 6zsermaye payimnin olmasi normalde varligin kontrolii i¢in esik
olarak kabul edilir.** Bu anlamda dogrudan yabanci yatirimdan s6z edilebilmesi i¢in
gerekli olan minimum %10’luk oran ayn1 zamanda cokuluslu sirketlesme igin ana
sirkete bagli istiraklerin kontrol mekanizmasini devreye sokan pay sahipliginin
minimum diizeyini de ifade etmektedir. Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ise, uzun
vadeli bir iliski kurmak iizere yabanci istirakler lizerinde kontrolii elinde bulundurmak
suretiyle bir ana sirket veya c¢okuluslu sirket tarafindan saglanan bir uluslararasi
sermaye akisi* olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda yabanct bir yatirimcinin veya
yurtdisinda ikamet eden/calisma izni bulunan Tiirk yatirimeinin, Tiirkiye’de yeni bir
sirket kurmasi, ana sirketine bagli sube agmasi veya yalnizca hisse alimi konusunda
minimum %10 oraninda pay sahibi olacak sekilde yatirirm yapmasi, dogrudan yabanci
yatirim olarak kabul edilmektedir. Buradan da anlasildigi tizere yapilan dogrudan

yabanci yatirimlarinin  tamaminin  ¢okuluslu olarak nitelendirilen isletmelerce

“0 OECD, Cokuluslu Isletmeler Genel ilkeleri Ozet Metin, OECD, Cokuluslu Sirketler Rehberi, 2002, s.7.
* Unctad, World Investment Report,2017.

*2 Jaratin, Lily and others, Exchange Rate Movement and Foreign Direct Investment in Asean Economies,
Hindawi Publishing Corporation, Economics Research International Volume 2014, Article 1D 320949, 10
pages, Kota Kinabalu, Sabah, Malaysia, http://dx.doi.org/10.1155/2014/320949.
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yapildigii ifade edemeyiz. Ciinkii hem bireyler hem de devlet eliyle gergeklestirilen
dogrudan yabanci yatirimlarin varligi da sézkonusudur. Ancak giiniimiizde yillik
cirolar1 birgok {tlkenin gayrisafi yurtigi hasilasindan daha fazla olan ¢okulsulu
sirketlerin varlig1 da su gotiirmez bir gercektir. Hatta yabanci sermaye yatirimlarinin
%90°1 gelismis iilkelerdeki ¢okuluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir.*® Yine
tilkemizde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nda yapilan tanimlamaya
gore borsalardan hisse alimi konusunda yatirnmin dogrudan yatirim olarak kabul
edilebilmesi icin minimum %]10’luk hisse aliminin yapilmasinin yeterliligi ifade
edilmektedir. Nitekim sirket hisselerinin %10’luk seviyeden daha diisiik miktardaki
alimlart  portfdy yatirimi olarak kabul edildiginden dogrudan yatirimlardan
ayrilmaktadir. Cokuluslu sirketler de karli gordiikleri sirketlerle ortaklik, birlesme veya
satinalma yollariyla bircok iilkede biiyiik yatirimlar yapmaktadirlar.

Ikinci olarak DYY ile iliskisini ortaya koymak igin CUS’larin kiiresel
ticaretindeki tarihi siirecini ve gliniimiizde geldigi noktalar1 gozden gecirmekte fayda
vardir. Cokuluslu isletmelerce yapilan ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak
nitelendirilen yatirimlar ilk zamanlarda g¢ogunlukla hammadde sektoriinde (petrol
arama, madencilik) ger¢eklesmistir. Ancak son yiizyilda gelismekte olan iilkelerdeki
cokuluslu isletmeler, temel iiretim ve maden ¢ikarma endiistrileriyle sinirli olmaktan
c¢ikip imalat, montaj, i¢ pazar1 gelistirme ve hizmet sektorlerini de kapsayan bir gesitlilik
kazanarak*® hizmet ve bilisim sektorlerine olan yatiimlarinda da biiyiik artiglar
gerceklestirmislerdir. Cokuluslu isletmelerin yapisinda goriilen hizli evrim, bunlarin
dogrudan yabanci yatirimlarin hizla arttigi gelismekte oldugu piyasalarda da fazlaca
hissedilmistir. Bu alanlarda uluslararasi yatirimlar igerisinde halen en ¢ok paya
cokuluslu igletmeler sahip olup yapilan yatirimlarin daha ¢ok uluslararasi birlesmeler
yoluyla yapilmasi yoniinde bir e8ilim goriilmektedir. Bununla birlikte artik kiiciik ve
orta olgekli isletmeler tarafindan yapilan yabanci yatirimlarin da arttigi ve uluslararasi
sahnede Onemli bir rol kapmaya basladiklar1 goriilmektedir. Uluslarast ticaret

anlayisindaki yapisal degisim ve diizenlemelerle birlikte artik ¢okuluslu olarak tabir

® Erdil E. vd. “Tiirkiye Ekonomisinde Yabanci Sermayeli Firmalarin AR-GE Etkinliklerinin Analizi,
Mevcut Durum, Sorunlar ve C6ziim Onerileri”, Yased Uluslararas: Yatirimeilar Dernegi, s.16.
* OECD, Guidelines For Multinational Enterprises Overview © OECD, 2003. 6.
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edilen biiyiik sirketler yatirnmlarin1 daha ¢ok tedarikgiler ve yiikleniciler ile stratejik
ittifak ve yakin iliskiler kurarak gerceklestirmektedirler. Ozelllikle 1990’lardan itibaren
iretim ve yatirim kararlarinda yapisal degisimler yasayan ¢okuluslu sirketler gerek yap-
sat uygulamalari ile gerek ortaklik hakki saglamayan yontemleri ile uluslararasilasarak
faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Artik ¢okuluslu sirketler tarafindan biiyiilk fonlarla
yapilan dogrudan yatirimlarin yanisira fason imalat, taseron hizmetleri, vadeli satis
sozlesmeleri, franchising, lisanslama, yoOnetim soOzlesmeleri g@ibi yabanci hisse
senetlerinin sahibi olmadan ev sahibi lilke firmalarinin yonetimini etkileyen diger
sozlesmeli iliskiler ile kiiresel deger zincirlerindeki faaliyetlerin koordine edilmesi
seklindeki bir silirece dontigmiistiir. Kisacas1 ana iilkesi disindaki iilkelerde yaptigi
yatirimlar1 ile ¢okuluslu hale gelen sirketlerin yatirimlarini bir iilkeye yapilan tiim
dogrudan yatirimlardan ayirmak zorlagsmaktadir.

Dogrudan yabanci yatinm kavraminin ortaya c¢ikisinin temeli olarak kabul
edecegimiz sirketlerin koken iilkesinin disinda belirli bir dlgekte liretim veya hizmet
faaliyelerini gerceklestirmesi bu sirketin ¢okuluslu sirkete doniismesinin baglica
adimidir. Guiniimiizde konunun 6ziinde ¢okuluslu isletmelerin uluslararasi ticari
faaliyetleri ve yatirimlari, diinya ekonomilerinin birbirleri ile olan baglarin1 giiglendirip
derinlestirmekte oldugu bu durumun tiim diinya ticareti i¢in biliyilk 6nem tasidigi
yadsinamaz bir gergektir. Clinkii bu sirketler ticaret ve yatirim faaliyetleri ile {retim
faktorlerinin verimli bir sekilde kullanilmasina katkida bulunmanin yanisira sahip
oduklar1 know-how, bilgi, 15 tecriibesi ve teknolojiyi diinyanin farkli bolgeleri arasinda
transfer ederek iilkelerin gelisimine katki saglamaktadirlar. Bu sirketler gerek formel
gerekse isbasinda verilen egitimlerle, yatinm yapilan iilkelerdeki insan sermayesinin
gelismesine de katkida bulunarak gerek ana iilkelere, gerekse ev sahibi iilkelere 6nemli
yararlar saglamaktadir. Cokuluslu isletmeler, rekabetci fiyatlar olusumuna katkida
bulunmak suretiyle tiiketiciler i¢in de avantajlar saglayabilmektedir. Ornegin Cin ucuz
isgiicli sayesinde bir¢ok yabanci yatirim i¢in cazip bir {ilke olarak tercih edilmistir. Cin
de yabanci yatirimcilardan edindigi know-how ve teknolojik bilgilerle ABD basta
olmak tizere birgok iilkeye daha kaliteli ve teknolojik tiriinler satarak ihracat tutarini son

yillarda olduk¢a yiikseltmistir. Diger bir ifadeyle Cin, 6zellikle ¢okuluslu sirketlerce
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iilkesine yapilan dogrudan yatirimlarin katkilariyla dis ticaretinde onemli bir yol
katetmistir.

Sonug olarak, gerek gelismis lilkeler ig¢in olsun gerek sermayeleri yetersiz, az
gelismis veya gelismekte olan iilkeler i¢in olsun 6nemli bir dis kaynak niteligindeki
dogrudan yabanci yatirimlar konusunda akla gelen ilk soru dogrudan yabanci yatirimlari
yapanlarin kiiciik mii, biiyilk mii, uluslararast mi, ¢okuluslu mu, c¢okuluslu sirket
endekslerine girip girmedigi degil, yapilacak yatirimin niteligi, miktar1 ve kapsami
olmaktadir. Hiikiimetler i¢cin DYY’ler ile ilgili olarak yabancilarin iilkelerine yatirim
yapip yapmayacagi, bu yatirimlart nasil arttirabilecekleri sorunsalina ¢dziim bulunmasi
onemli bir husustur. Tim yatirimcilarin {ilkeye cekilebilmesi amaglanmakla birlikte,
DYY’lerin arttirabilmesi yoniinde en biiyiik payin elde edilebilmesine yonelik olarak
esas oglan goriiniimii sergileyen c¢okuluslu sirketlerin baslica hedef alinmasi
kacinilmazdir. Sozlin kisasi, giinimiizde c¢evremize baktigimizda tim diinyada
kullanilan iiriinlerin iireticilerinin ¢okuluslu sirketler olduklar1 asikardir. Ornegin,
Unilever, General Motor, Bp, Mercedes, Samsung, Sony, Adidas, Simens vb bir¢ok
sirket i¢in DYY’ler ¢okuluslasmanin ve dolayisiyla kiiresellesmenin 6nemli bir

yontidiir.
1.2.  Dogrudan Yabanci Yatirnm Yapan isletmeler ile lgili Kavramlar
Dogrudan yatirimi yapan isletmeler ile ilgili olarak sirketin merkezinin
bulundugu, faaliyette bulunmak iizere yatirnm yaptigi tlkeleri ve sirketleri belirtmek

tizere kullanilan kavramlar su sekile siralanabilir:®

1.2.1. Koéken Ulke (Origin Country)

** Rhinesmith, Stephen R., A Manager's Guide to Globalization : Six Skills for Success in a Changing
World , Yoneticinin Kiiresellesme Rehberi: Degisen Diinyada Basartya Gétiiren 6 Ozellik, (Cev. Giilden
Sen), Sabah Kitaplari, Istanbul, 2000,.5.25.
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Koken iilke” i¢in “ana {iilke” (parent country) denildigi de goriilmektedir.
Dogrudan yatirrmi yapan sirketin menseinin bulundugu iilkedir. Ornegin; Sony’nin ana

tilkesi Japonya, Microsoft'un ana tilkesi ise Amerika’dir.

1.2.2. Ev Sahibi Ulke (Host Country)

Ev sahibi iilke kavrami igin “yatirimi kabul eden iilke” kavrami da
kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle yatinm yapilan iilkeyi tanimlamak ig¢in
kullanilmaktadir. Ornegin, Toyota otomotiv firmasinin iilkemizde yaptig1 joint

venture’da Tiirkiye ev sahibi tilkedir.

1.2.3. Ugiincii Ulke (Third Country)

Koken iilke ve ev sahibi iilke disinda kalan ve dogrudan yatirimi yapan sirketin
faaliyetlerine iiretim faktorlerinden herhangi birinin tedariki gibi gesitli sekillerle katilan

ulkelerdir.

1.2.4. Ana Sirket (Parent Company)

Yatirimi1 yapan asil sirkete “ana sirket” denir. Ana sirketler, yavru sirketlerin
miilkiyetini ellerinde bulundurmakla kalmazlar, ayn1 zamanda onlarin yonetimini de

ellerinde bulundururlar.

1.2.5. Yavru Sirket (Subsidiary)

Yabanci iilkede sahip olunan sirkete “yavru sirket” denir. Yavru sirket igin,
“yabanci sermaye sirketi” veya yalnizca “sube” kavrami da kullanilmaktadir. Yavru
sirketler, genellikle ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri,
ticaret unvani (trademark) ve diger araclardan yararlanma ayricaliia sahiptirler.
Bunlarin karsiliginda ise; kazandiklar1 karlarin tamamini veya belli bir kismini ana

sirkete transfer ederler.
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1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Etkileyen Temel Faktorler

Sermayesi yeterli, biiylime, pazarlama ve satis agin1 gelistirme, yiiksek kar elde
edebilme potansiyeline sahip sirketlerin yatirnm yapacag iilkelerin ¢ekiciligi ve kendi
koken iilkesindeki mevcut kosullarin iticiligi sirketlerin baska iilkelerde yatirim
yapmasinda rol oynayan temel faktorlerdir. Bir isletmenin gerek yatirim, gerekse
faaliyet agisindan dis iilkelere yonelmesi i¢in gidecegi iilkenin bu isletmenin alaninda
etkinligi yakalayabilecegi diizeyde yatirima elverisli olmasi, iilkenin isgiicliniin ucuz
olmasi ve genis bir pazar payina sahip olmasi, iilkenin sosyal ve kiiltiirel yapisina uygun
nitelikte iiriin veya hizmet iiretilmesi, bununla birlikte iilkelerin yasal 6zelliklerinin
yatirim siirecini tegvik edici olmasi, siyasi ve ekonomik anlamda istikrarli, gliven verici
niteliklere sahip olmasi ev sahibi iilkeyi tercih etme siirecini tetiklemektedir. Genel
literatiirde sirketlerin dogrudan yatirim yapmasinda etkili olan temel faktorler su sekilde
siralanmaktadir:

1. Yatirim yapilan iilkelerin ¢ekiciligi

2. Koken tilkenin mevcut kosullarinin iticiligi

1.3.1. Cekici Faktorler

Bu baglamda rol oynayan etmenler s0yle siralanabilir;
- Uretim faaliyetlerinde emek yogun calisan isletmeler agisindan yatirim yapilan
tilkenin 1ggiicliniin ucuz olmasinin rekabet avantaj1 saglamasina dair cazibesi,
- Yatirim yapilan iilkede esas hammaddelerin bol olmasi, zengin dogal kaynaklara
sahip olmasi (petrol, maden gibi),
- Teknolojik gelismelere agik ve sermaye c¢ekmek hususunda iilkedeki vergi
muafiyetleri ve indirimleri, ¢esitli tesvikler ile hukuki yapinin elverisli olmasi,
- Yatirim yapilan tilkenin ekonomik ve politik yonden istikrarli bir iilke gdriiniimiine
haiz olmasi,
- Faaliyet konusunun yatirim yapilacak iilkenin sosyo-kiiltiirel 6zelliklerine uygun

olmasi,
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- Yatirim yapilacak {ilkenin uluslararas1 orgiitlenmelere-organizasyonlara (AB, WB,
IMF, UNCTAD vs.), ticari ve ekonomik isbirliklerine-anlagsmalara (GATT, EFTA,
ASEAN, APEC vs.) dahil/iiye tilke konumunda olmasi,
- Yatirim yapilan iilkenin genis bir pazar payma sahip olmasi. Yapilan arastirmalar
firmalarin yabanci iilkelere yatirim yapmalarimin birinci siradaki nedeninin pazarlarin
muhafazasi ve biiyiitiilmesi oldugunu ortaya koymustur. Bu durumda yatirim yapilan
(ya da lisans anlasmalar1 verilen) iilkenin genis bir pazara sahip olmasi yatirimin
yapildigi tilkeyi cazip® hale getiren en 6nemli faktorlerden biridir.

Nitekim ¢ekici faktorlerin ¢ekiciliginin yani sira koken tilkede de bu faktorlerin genel

itibart ile zit bir durumu yansitmasi ¢ekici faktdrlerin etkisini arttirmaktadir.

1.3.2. itici Faktorler

Her ne kadar baska iilkede yatirim yapmanin cazibesi sirketlerin disa agilmalarina
etki eden en onemli faktorler ise de bu ag¢ilimin disa yonelmesinin bazi itici nedenleri
mevcuttur. Diger bir ifadeyle koken iilkesi disinda yatirim yapacak sirketlerin kendi
tilkeleri tarafindan bazi itici faktorlere maruz kalmalari bu isletmeleri gerek yatirim,
gerekse faaliyet acisindan dis iilkelere yoneltmektedir. Bu itici nedenler su sekilde
siralanabilir.”’

-Isletmenin kendi iilkesindeki pazar payinin yetersiz kalmasi ve yeni pazarlar
arama durumunda kalmasi dis pazarlara agilma ihtiyaci dogurabilmektedir. Ulkenin
ekonomik yapisi, tiretilen {irliniin ticareti konusunda yetersiz olabilecegi gibi isletmenin
tiretim kapasitesi lilkenin o mala olan talebinin {izerinde de olabilir.

-Bazen de teknolojilerinin ana iilke i¢in alisilageldik olmasina ragmen diger
ilkeler i¢in yeni teknoloji kabul edilecek nitelikte liretim yaparak ev sahibi iilkeye gore
rekabet avantaji dogurmasi yabanci yatirimei olmaya iten faktorlerden sayilabilir.

-Isletmenin uluslararas: kalitede {iriin iiretebilme kabiliyetine sahip olmasi. Cesitli
uluslararas1 olarak kabul goren kalite belgeleri ve isaretlerine sahip bir sekilde liretim

yapmalari nedeniyle isletmeler {irettikleri driinleri pek cok iilkede pazarlayabilme

*®Erkutlu, Eryigit, a.g.e., 5.154.
*Kutal, Biiyiikuslu, a.g.e., 5.42.

26



avantajina sahip olabilmektedir. Boylelikle iiretilen driinler diger iilkelerde de aymi
kalite standartlarinda iiretilip diinya pazarlarina sunulabilmektedir.

- Yatinnm yapacak sirketin kendi iilkesindeki iicret, sosyal haklar ve vergi gibi
maliyet arttirict unsurlar agisindan dezavantaj olusturmasi. Isletme kendi iilkesinde
yiiksek is¢ilik maliyetlerinden ve agir vergi oranlarindan kurtulmak ve tiretimi daha
diisiik maliyetlerle yapabilmek igin diger iilkelere yonelebilmektedir.

-Isletmenin kendi iilkesinde rasyonel isletmecilik ilkesini uygulamaya c¢ok fazla
miisait olmamasi. Ulkenin uyguladig1 giimriik tarifeleri, kotalar, ekonomi politikalari,
baski rejimi, enflasyon faktorii, yabanci paranin yiiksek degerliligi vs. faktorler
isletmenin rahat bir sekilde faaliyetlerini sitirdiirebilmelerine izin vermemekte ise bu

sirketlerin dis tlilkelerde faaliyet gostermelerine neden olabilmektedir.

1.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar Etkileyen Sistematik Faktorler

Gilinlimiizde global rekabetin artmasi, hammaddenin yetersizligi, pazar pay1
sorunlarinin yanisira disa agilma-biiyiime-yliksek kar istekleri ve daha bir ¢ok neden
sermayesi giiglii sirketlerin birgok tilke ve alanda etkinlik kazanmaya bagslamasi
hususunda temel belirleyiciler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Sirketler biiyiidiikge
ekonomik gii¢leri ve iilkeler i¢in 6nemleri de yadsinamaz hale gelmistir. Baska bir ifade
ile global ekonomide, ¢okuluslu sirket haline gelmek, ekonomiye miidahale yolunda
bliyiik giice sahip olmak anlamini tasimaya baslamistir. Tabiki bu biiyiik giice ulagsmak
kolay olmadig1 gibi bu giicii korumak da olduk¢a mesakkatlidir. Nitekim uluslararasi bir
sirket, uluslararasi nitelik tasimayan bir firmaninkinden ¢ok daha karmasik bir ortamda
faaliyette bulunur. Uluslararasi ortam, bagl kuruluslarin faaliyette bulundugu tiim tilke
ortamlarinin toplamindan olusan bir biitlindiir. Bu ortama ait degiskenler yasal, kiiltiirel,
ekonomik ve politik unsurlardan olusmaktadir.*

Tecriibe faktorii, olgek ekonomisi, firmanin arz kapasitesi, iiretim siirecinin
esnekligi veya transfer edilebilirligi, yatirnm yapilacak {iilkelerdeki yasal diizenlemeler

ve tesvikler, rakiplerin hareketleri veya know-how’1 dis iilkeye tasima mabhiyetleri,

*® Phatak, a.g.e.,s.7-8
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kiiltiirel ve politik faktorler dis yatirimin niteligini etkileyen degiskenlerdir.* Dogrudan
yabanc1 yatirim yapacak sirketlerin yatirim yapacagi tilkelerin (ev sahibi iilke) c¢ekiciligi
ve kendi {ilkesindeki (ana ilke) mevcut kosullarin iticiligi  sirketlerin
cokuluslulagsmasinda rol oynayan temel faktorlerdir. Bir isletmenin gerek yatirim,
gerekse faaliyet agisindan dis iilkelere yonelme nedenleri hususunda bir iilkeye yatirim
yapilabilmesi i¢in bu iilkenin yatirima elverisli olmasi, iilkenin isgiiciiniin ucuz olmasi
ve genis bir pazar payina sahip olmasiyla birlikte artik {ilkelerin yasal 6zelliklerinin de
yatirim siirecini tesvik edici olmasi gibi niteliklere sahip olmasi gerekmektedir. Ornegin
Tiirkiye gibi Avrupa ve Asya Kitalarini birbirine baglayan, jeopolitik ve jeostratejik
olarak ulagtirma hatlar1 {izerinde bulunan, hammadde ihtiyacin1 mahallinden karsilama
imkan1 veren dogal kaynaklara sahip, kendi kaynaklarini kullanarak {iretim yapabilecek
teknoloji ve sermayesi yetersiz olan, geng bir niifusa sahip olarak ucuz isgiicii imkani ve
biliylik bir pazar saglayan, yapilan g¢esitli uluslararast antlagmalarla kaynaklarinin
yabancilar tarafindan kullanilmasina imkan saglayan, yasal diizenlemelere yatirimecilar
icin uygun ortamlar yaratan bir {lilkenin, cazip bir merkez oldugu degerlendirilmektedir.
Itici ve ¢ekici faktdrlerden daha dnce bahsedildiginden bu kisimda dogrudan yabanci

yatirimlarin tilkeye giris siirecini etkileyen faktorlere sistematik olarak yer verilmistir.

1.4.1. Hukuki Sistem

Dogrudan yabanci yatirnmcilar faaliyet gostermek iizere yatirnm yapacagi
tilkelerin  kanunlarin1 ve hukuki diizenlemelerini hassasiyetle takip eder. Bu
diizenlemeler elbette isletmelerin rekabet giiclinii 6nemli derecede etkilemektedir.
Uluslararasi serbest ticarete konulan glimriik ve kota gibi kisitlamalar firmalarin tiretim
hacminde, satis hasilatinda ve karlarinda diismelere yol agmaktadir. Firmalar agisindan
bu kisitlamalarin negatif etkilerini minimuma indirgemenin ekonomik bir alternatifi de
tiretimin dis iilkelerde, ozellikle ithalata sinirlamalar konulan {ilkelerde yapilmasidir.
Boylece sinirlamalar nedeniyle ana iilkeden yapilan ihracatin diismesi sonucu satis

hasilat1 ve karlardaki kayiplar, dis tiretimden elde edilecek kazanglar ile telafi edilmis

49 Giriin, a.g.e., 5.43
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olur. Boylesi bir alternatif uygulama, ana iilke devletlerince de iilkeye yapilacak kar ve
kazang transferleriyle iilkenin milli gelir, déviz ve istihdam dengelerinin korunmasina
ve artmasina yardimci olmasi nedeniyle desteklenmektedir. Diger taraftan, iilkelerin dis
ticarette uyguladiklari sinirlamalar1 kaldirmalari da yabanci yatirimlar tesvik edici
niteliktedir. Ticarete konulan engellerin tek tarafli ya da ¢ok tarafli olarak kaldirilmasi
ve uluslararasi organizasyonlarin verdigi kararlara liyelerinin uymasi, lilkeler arasinda
ticari ve mali igbirligini arttirmistir. Bu ise sirketlerin ¢okuluslulagsmasini 6zendirici
niteliktedir.”

En basit yapidan en karmasigina kadar, iilkelerarasi ekonomik entegrasyonlarin
amac1 ve ortak 0zelligi, birlige dahil iilkelerin refahini artirmaktir. Bunun i¢in de birlik
ilkeleri kendi aralarinda ekonomik isbirligi ve dayanismayi arttirirken, birlik disinda
kalan iilkelere karsi ortak bir dis ticaret politikas1 izlerler. Ote yandan, ekonomik
entegrasyonda birlik tlkeleri arasinda yine anlagsma cergevesinde mal ve hizmetlerin
serbestce dolagmalart ilkesi de yer alir. Ekonomik entegrasyonun giimriik birlikleri ve
para birlikleri gibi asamalarinda ise, 6rnegin AB’ye iiye iilkeler arasinda emek ve
sermaye gibi mobilitesi yliksek iiretim faktdrlerinin dolasmasi serbest birakilmis, ortak
bir para birimi olusturulmustur. Birlik igerisinde uygulanacak sosyal politikalar,
vergilendirme, istihdam, para vb. politikalar, tedricen {iye iilkelerin tek basina karar alip
uyguladiklart politikalar olmaktan ¢ikarilmistir. Uluslararast ekonomik entegrasyonun
bu ve benzeri baska 6zellikleri sonug itibariyle belirli mal ve hizmetlerde iiye tlkeler
arasinda ticaret yaratici etkiler dogurmaktadir. Ekonomik entegrasyonlarin dogrudan
yabanci yatirimlarin gelisimine etkilerini ise;

- Birlige dahil iilkeler arasinda uygulanan ortak politikalar sonucu yatirimi
yapanlarin ana lilke disinda ve birlik i¢inde yatirim ve iiretim faaliyetlerine
serbestce girilebilmelerini,

- Maliyet yapisi itibariyle miisait yatirimer sirketlerin birlik ¢apinda yatirim
ve liretimi artirma imkanlarina kavusmalarini ve

- Uretim faktérlerinin, serbest dolasiminin, maliyetlerde bir diisme meydana

getirmesini sOyleyebiliriz.

0 Satiroglu, a.g.e, s.31.
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Bununla birlikte, sirketlerin pazar paylarinin artarak tiiketici kitlesinde iiretim
kalitesine bagli olarak belirli bir artisin olabilecegi birligin uyguladigi dis ticaret
politikalarinin sirketler i¢in koruyucu bir nitelik tasidig1 ve tiim bunlarin sonucu olarak
ekonomik entegrasyonlar hem birlik i¢i hem de birlik dis1 firmalari, birlik diizeyinde
saglanan yatirim, liretim ve tliketim imkanlarini kullanmak tizere ¢okuluslulagsmaya
zorlamakta ya da 6zendirmektedir.>* Sonugta herkes gibi sermayedarlar da sermayelerini
daima kazan¢li bulduklar1 yerlerde yatirmaya Oonem vermektedir. Miitesebbisin en
yiiksek kar disinda bir amacinin olabilecegini diisiinmek ekonominin ilkeleriyle
bagdasmamaktadir. Ancak bunun yaninda yabanci miitesebbislerin tizerinde durdugu
diger bir husus, yabanci memlekette elde edilen karin kendi iilkesine transfer
edilebilmesidir. Kendi memleketine karini transfer edemeyen miitesebbis igin yabanci
memlekette yaptig1 yatirim 6nemini kaybetmektedir.

Her ne kadar uluslararasi organizasyonlarin kararlari ile hareket edilse de
uluslararasi antlagmalarin olmadig: {ilkelere ya yatirimlar azalacak ve arada bir hukuki
yapt olmadigr i¢in hem kdken iilke hem de baglh isletmelerin bulundugu ev sahibi
iilkelerin kanunlarina uygun davranilacaktir. Sayet iki iilke kanunlar1 arasinda bir
farlilik bulunursa hangi iilke kanunun gecerli olup hangisine uyulacagi ve hangi iilke
mahkemesine bagvurulacagi sorunu dogacaktir. Ancak tilkeler arasinda diizenlenen
hukuki anlagsmalarda bu sorunlarla ilgili diizenlemeler mevcutsa sorun ortadan
kalkabilecektir. Ancak {iilkeler arasinda bir anlasma yoksa veya diger bir deyisle
tilkelerin kendi mahkemelerinin yetkilerini devretmeyi kabullenecekleri uluslariistii bir
hukuki merci yoksa uluslararasi hakem kurullarina kadar uzanan bir silire¢ devam
edecektir.

Hukukun giivenilirligi, seffafligi, tarafsizligi, ticaret ve vergi kanunlari, fikri
miilkiyet haklar1 vb bir¢cok yasanin diizenlenmesi yine dogrudan yabanci yatirimeilar

acisindan hassasiyetle takip edilen etkenlerdir.

51 Satiroglu, a.g.e., s.31-33. .
2Demircan, Daim, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Dilek Matbaasi, Istanbul 1971, 5.94.
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1.4.2. Politik Sistem

Dogrudan veya dolayli sermaye yatirimcisinin en fazla dikkat ettigi konu, yatirim
yapacagi llkenin ekonomik ve siyasi istikrara sahip olmasidir. Dogrudan yabanci
yatinmcilar yatirim yapacaklar iilkelerde 6nemli pazar payi, maliyet avantajlari vs.
nitelikleri bulsa da politik agidan istikrarsizliklar ve ev sahibi iilkenin zorlayici
hiikiimleri, bu iilkelere yatirirm yapmaktan vazgegilmesine sebebiyet verebilmektedir.
Nitekim, hiikiimet politikalar1 ekonomik ve diger olanaklardan daha 6nemli bir etkiye
sahiptir.

Pek ¢ok durumda sirketler istikrarsiz politik ortama sahip olan iilkelerde yatirim
veya tekrar yatirim yapmaktan sakinmaktadirlar.”® Siyasi istikrar, ekonomik istikrar1 da
saglayan bir unsur oldugundan yabanci sermaye yatirimlarini ayrica etkilemektedir.
Ciinkii yabanci sermaye ilk Once, emniyet ve giiven beklemektedir.*® Buna karsin
dogrudan yabanc1 yatirimeilar, her ne kadar maliyet diisiiriicii, demografik vs. nitelikleri
bir arada bulunmamakla ya da ¢ok da elverisli olmamakla birlikte politik kosullarinin
avantajli oldugu iilkelere yatirim yapmayi tercih etmektedirler.

Yabanci sermaye yatirimlarinda siyasi sayilabilecek bir diger korkunun da,
yabanci tesebbiislin karsiligr verilmeden millilestirilmesi oldugu diisiiniilmektedir.
Boyle bir tehlike, yabanci sermayeye caydirict bir etki yapmaktadir. Ornegin, 1951
yilindan sonra yabancilara ait miilklerin millilestirilmesi, iran, Misir, Endonezya,
Guatemala, Libya ve Kiiba’da ger¢eklesmistir.”® Cumhuriyetin ilk yillarinda da yabanci
sermayenin gelmemesinin en biiyiik nedenlerinden biri de iilkemizdeki millilestirme
(devletlestirme) politikalaridir.

Ayrica sayet bir iilkenin politik durumu bir projenin uzun dénem yasamasini riskli
hale diistirecek ise, 6rnegin, muhtemel bir savas, saldir1 veya devletin yikilmasi endisesi
varsa, yabanci firmalar yatirim yapmakta son derece isteksiz davranacaklardir. Ornegin,

cogunlugu ¢dllerle kapli olan pek de dogal bir kaynagi olmamakla birlikte politik agidan

|saiah, Frank, Foreign Enterprise in Developing Countries, The John Hopkins University Pres,
Baltimore 1980, 5.130.

*Proffet, Edgar, Dis Sermaye (Yabanci Sermaye) konusundaki Gelismeler, (Agik Oturum), Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 21, Say111, Kasim 1984, s.21.

> DEMIRCAN, a.g.e., 5.102.
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istikrarli olan Liibnan, 1974 yilina kadar Ortadogunun cazibeli is merkezlerinden biri
olarak zenginlesmis, sonraki yillarda dini ve ideolojik sebeplerle ortaya ¢ikan ig
savaglarla politik ve ekonomik istikrarim1 kaybetmis ve bugiin bile hala devam eden
politik huzursuzluklar, karmasa tilkeyi fakir bir iilke haline getirmistir.

Genel olarak “politik istikrar” deyince, iilkenin anayasal diizen i¢inde olmasi,
anayasal diizeni degistirmeye doniik radikal gruplarin, 6zellikle eylem bazinda giiclii
olmamasi, reformlarin anayasal ¢izgi korunarak yapilmasi anlagilmaktadir.”® Ornegin
iilkemizde de Gezi olaylarinin yasandigi 2013 yil1 yabanci yatirimcinin uzaklastigi bir
yil olmustur.

Bununla birlikte yabanci firmalarin var olan rejimi veya politikalart begenmemesi
durumu, genellikle ticari beklentiler {istiinde goriinmezse iilke ile ticaret yapilmasini
veya bu iilkeye yatirim yapilmasini engellemez. Angola, Mozambik ve Dogu Avrupa
tilkeleri var olan sistemi begenmemelerine ragmen yabanci sermayenin yatirim
yaptiklari tilkelere 6rnek olarak gosterilebilir.>’

Sonug olarak iilkeler i¢in her alanda istikrar, isletmeler i¢cin de olmazsa olmaz
kosullarin baginda gelir. Giindelik kararlarla iilke ekonomisine yon veren bir giin
cikardig1 yasay: bir ertesi giin degistirmeye kalkan, siirekli yenilenen, ani ve radikal
kararlar ve degisiklikler, belirsizlik ve istikrarsizlik olusturdugu i¢in isletmelere zarar

vereceginden yatirim yapilamaz kararlarina neden olmaktadir.

1.4.3. Ekonomik Sistem

Ticari liberallesme, uluslararasi anlagmalar ve entegrasyonlar ile bir yandan mal
ve hizmetlerin diger yandan bilgi ve sermayenin iilkeler arasinda serbest ve kolayca
dolasimi saglanmis, bu sayede dis yatirimlar artmis ve bu durum biiyliyen isletmelere ait
finansal kaynaklarin simirlari agsmasina neden olmustur. Diger bir ifadeyle iilkeler
arasinda hammadde veya mal, emek, sermaye hareketlerinin entegrasyonu ve hizla

gelisimi s6z konusu olmustur. Bu da iilkeler arasinda ekonomik isbirliklerinin

*® Eren, E. ve Bildirici M.“Tiirkiye’de Siyasal ve Iktisadi istikrarsizlik: 1980-2001”, iktisat, isletme ve
Finans, 2001, Cilt 16, Say1 187, ss. 27-43,5.31.
> Frank, a.g.e., 5.130-131.
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genislemesi anlamina gelmektedir. Ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilmesi i¢in iilkeler
giderek birbirine bagimli hale gelmekte dis ticaretin, ithalatin, ihracatin artmasi ile
hiikiimetler ortak menfaatleri dogrultusunda karar almaktan kaginamaz hale gelmistir.

Elbette yabanci yatirimicinin bagka bir iilkede yatirim yapabilmesi igin ilk olarak
dikkat edecegi husus o iilkenin makroeckonomik durumudur. Nitekim baska cazip
Ozelliklere sahip olmasina ragmen, ekonomik gostergeleri kotii, gliven ortaminin
bulunmadigi, belirsiz politikalarla yonetilen bir iilkede yatirrm yapma riskine kolay
kolay girisilmeyecektir. Diger bir ifadeyle yatirnm yapilacak iilkenin ekonomik
verilerinin giicliliigi dogrudan yabanci yatirnmi yapacak sirketlerin karar verme
stireglerine o derece olumlu sekilde yansiyacaktir. Ayrica ev sahibi iilkenin ekonomik
istikrarinin mevcudiyeti kadar siireklilik arzetmesi de goz ardi edilemeyecek Snemli
hususlardandir.

Glinimiizde yabanci sermayenin gidecegi tiilkede dikkate aldigi ekonomik
faktorlerin basinda tilkenin gayrisafi yurt i¢i hasilasindaki gii¢lii artis gelmektedir.
Omegin Dogan (2013)® calismasinda, Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki uzun siireli olumlu bir iliski oldugunu ve aralarinda iki
yonlii bir nedensellik oldugunu vurgulamistir. Nitekim iilkenin biliylimesine yonelik
onemli tehditlerin mevcudiyeti dogrudan yabanci yatirirmcinin yatirnrm kararlarimi
olumsuz etkileyecek bir unsurdur.

Dogrudan yabanci yatirim yapacak sirketler i¢in bir diger 6énemli faktoriin pazarin
cekiciligi oldugu sdylenebilir. Bir isletmenin iirettigi mala baska iilke tarafindan olusan
talep fazlaligi, sermaye sahibi isletmeyi o iilkede yatirnm yapmaya tesvik edecektir.
Pazar biiyiikliiglinli gozeterek satis cirosunu azamilestirmek isteyen miitesebbisin
saglayacagi gelir, pazarin genisligi ve iretilecek iiriine karsi olan talep miktarina gore
yatirim yapilmasi yoniinde karar alinacaktir.

Dogal kaynaklarin bol ve ucuz olmasi da ekonomik anlamda talep edilecek
onemli bir faktordiir. Aslinda somiirge donemi denilen yabanci sermaye yatirimlarinin

ortaya ¢ikis donemlerinde sadece ucuz ve bol dogal kaynaklar isletmek ve ana sirkete

*% Dogan, Eyiip, Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Time Series Analysis of Turkey,
1979-2011, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (2013),. 3(2), 239-
252.
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hammadde temin etmek igin yapildigi gergegi gbz oniinde bulundurulmalidir. Yeralti ve
yeriistii kaynaklar1 bakimindan zengin, petrol iireten tilkeler, Meksika, Filipinler,
Nijerya, Peru gibi tilkelerdeki yabanci sermaye yatirimlar1 bunun en giizel 6rnekleridir.
Bir bagka 6nemli unsur da, iiretim faktorlerinin bollugudur. Bunlar arasinda en 6nemlisi
de, ucuz isgiicli temini kolayhigidir. Bu sekildeki bolgeler, maliyetler agisindan nisbi
cekicilige sahiptirler. Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan ucuz isgiicii imkanlar1 ile
yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekmis iilkelerdir. Altyap: tesislerinin yeterli diizeyde
olmasi, para, kambiyo ve giimriik konularindaki serbestliklerde ayri bir tercih nedeni
olarak, bilhassa gelismis llkeler arasindaki sermaye akimlarinda etkili olmaktadir.
Ekonomik faktdrler, yabanci sermaye yatirimlart i¢in ana unsur olmakta, ancak diger
faktorler de, bu ana araci desteklemekte veya engellemektedir.*

Dogrudan yabanci yatirimcilar, ev sahibi bir iilkede faaliyet gdstermeye karar
vermeden Once, ev sahibi iilke ile ilgili ekonomik verilere ihtiya¢ duyarlar. Bu veriler;®

* Ev sahibi tilkenin gelismislik diizeyi,

* Ev sahibi lilkedeki pazarin biiytikliigii,

* Enflasyon, para ve maliye politikalari,

* Vergi sistemleri, doviz kurlari, gelir dagilimi, 6demeler bilangosu,

* Fert basina diisen gelir, harcama ve yatirim diizeyleri,

« Ekonomik entegrasyonlar, uluslararas: ticari anlagmalar,

» Faaliyet gosterilecek alanda sektor analizleri, ulasim maliyetleri, dogal
kaynaklari, altyap1 tesisleri,

* Rekabet diizeyi, ticret, issizlik vb. ekonomik gostergeler ile ilgilidir.

Ev sahibi iilkelerde faaliyet gostermeden evvel, dogrudan yabanci yatirimeilar igin
gerekli olan bilgilerden biri de, o iilke ile ilgili demografik bilgilerdir.

* Ev sahibi aday1 iilkenin niifusu,

* Niifus artis hizi,

* Niifusun yas ve cinsiyete gore dagilima,

* Okur-yazarlik orant,

5 Akdis, Muhammet, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Ysermaye.htm , (Erisim Tarihi:01.03.2015).
6OGl'iri'm, a.g.e., s.71-72.
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* Sehir niifusunun tilke niifusuna orani,

Ulkenin yogun niifusunun hangi bolgelerde yer aldig1 vb. bilgiler bu iilkelerde
faaliyet goOsterecek yabanci yatirimci sirketler icin Onemli bilgilerdir. S6z konusu
bilgiler, sozkonusu sirketin gerek kurulus, gerekse faaliyeti esnasinda strateji belirleme
agisindan kendisine yol gosterici olmaktadir.®

Elde edilen ve ihtiya¢ duyulan bu verilerin miktar1 kadar saglikli olmalar1 da
hayati 6neme haizdir. Ciinkii elde edilen bu veriler ile firma o pazarda olma veya
olmama kararmi vererek bir yatirnma girecek veya vazgececektir. Bu nedenle dogrudan
yabanci yatinmi yapacak sirketlerin daha olusum asamasindan itibaren baslayan

fizibilite ¢aligmalari ile degerlendirme ve sonuglarina olumlu bir sekilde yansiyacaktir.

1.4.4. Sosyal ve Kiiltiirel Sistem

Insanoglunun ilk ilkel toplulugundan cagimizin kozmopolit toplumlarmna kadar
toplumlar arasinda aktarilan ortak bir kimligi olusturan kiiltir: “Tarihsel, toplumsal
gelisme siireci icinde yaratilan biitiin maddi ve manevi degerler ile bunlar1 yaratmada,
sonraki nesillere iletmede kullanilan, insanin dogal ve toplumsal c¢evresine

0% olarak tanimlanmaktadir. Kiiltiir

egemenliginin Ol¢iisiinli gosteren araglarin biitiin
glinimiizde insanlarin dili, dini, egitimi yasam bi¢imi, uygarlik seviyesi gibi daha
birgok unsuru bir arada bulundurdugundan bagka tanimlar1 da yapilagelmektedir.
Ertlirk’e gore; Kiiltiir insan topluluklarina kimliklerini veren ve onlar1 birbirlerinden
ayirt eden Ozelliklerin toplamidir. Bu tanimdan yola ¢ikarak kiiltiir bizi biz yapan en
onemli unsurdur, ¢iinkii hem digerlerinden bizi ayirt eder hem de bize kimlik vererek,
toplum i¢indeki konumumuzu ve o topluma olan aidiyetimizi saglar.®

Her toplumun kendine ait inanglari, deger yargilari, gelenek ve gorenekleri, dil,
din farkliliklar1 bulunmaktayken benzesen Ozelliklerle de karsilasmak miimkiindiir.

Kiiltiir nesilden nesile aktarildigindan zaman kavramindan bagimsiz diisiiniilemez bu

sebeple zaman siirecinde toplumlarin degisime ve etkilesime acik olmasi nedeniyle

®1Giiriin, a.g.e., 5.71-72.
%2Tiirk Dil Kurumu, Erisim tarihi:20.03.2015.
®3Ertiirk, Yildiz Dilek, Davranis Bilimleri, Kutup Yildiz1 Yayinlar, Istanbul 2010, 5.287.
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kiiltiirler arasinda benzerlikler de oldugu goriilebilmektedir. Kiiltlir insanin toplumsal
yasaminin her alaninda kendisini ve kendisinin olanin (veya oldugunu sandigini)
ifadesidir; ¢linkii kiltiir; insanin kendi yasamini, ge¢misten gelen deneyimler ve
birikimlerle ve kendinin yarattiklariyla, nasil iirettigini anlatir. Insan kendini ne igin,
neyle ve nasil iiretiyorsa, bu iiretme, araciyla, nedeniyle ve nasiliyla onun kiiltiirtidir.*
Sanayi devrimi ile baslayip kiiresel gelisimin etkisi ile insanligin yasadigi sosyal
degisim ve doniisiim siirecinde toplumsal yasam, egitim, sosyal siniflar, biirokrasi,
sendikal yapi, yonetim, iiretim ve isyeri davraniglarinda bir dizi 6nemli degisimler
yasanmistir. Yeni toplumsal degisimi gocler belirlemis, aile yapist da kokten degisim
stirecine girmigtir. Egitim ve teknolojik gelismeler de sosyal yapiyr oldukca
degistirmistir.®® Her toplumun kendine 6zgii inanglari, deger yargilarina 6zgii ahlak
kurallari, benimsedigi ve disladig1 tutumlar olmasina ragmen giiniimiize gelinceye dek
teknoloji, haberlesme, wulasim alanlarindaki gelismelerin  diger bir ifadeyle
kiiresellesmenin de etkisiyle kiiltiirler birbirinden daha fazla etkilenmeye ve birbirine
benzemeye baslamiglardir. Bu siiregte 6zellikle baslica dogrudan yabanci yatirimcilar
olarak ¢okuluslu sirketler, degisik kiiltiirel 6zellikler tasiyan toplumlar arasinda kiiltiirel
bir etkilesim ve degisimin ger¢eklesmesinde onemli bir rol oynamislardir. Dogrudan
yabanci yatirimer sirketlerin uluslararas: faaliyetlere girismeleri, yoneticilerin yabanci
olduklar1 degisik tilke ve bolge kiiltiirleriyle kars1 karsiya kalmalarina ve bdylece bu iki
kavramin biitiinlesmesine birbirini etkilemesine yol agar. Ornegin eskiden beri
tilkemizde garsonlarin masaya verdigi hizmet anlayisi Avrupa veya ABD menseili
Cafe’lerin self servis hizmet anlayisi ile degisiklige ugrayarak bu hizmet anlayisi birgok
Tiirk mekanninda uygulanmaya baglamistir.

Yabanci bir ililkede faaliyet gosteren sirket ¢alisanlarinin, s6z ve davraniglar ile
ortaya koydugu yanlislar, icinde bulunulan toplum tarafindan hosgori ile karsilanabilir.
Ancak; i¢inde bulunulan toplumun dilinin kullanilarak, davranislar1 ile o kiiltiire
yabanci bir ileti verildiginde, toplumun hosgdriisiiniin azalacagi diistiniilmektedir.

Yabanci yatirimer sirket yonetici ve ¢alisanlarmin faaliyette bulunulan iilke kiiltiiriine

*Erdogan, irfan, iletisimi Anlamak, (4. Bask), Pozitif Matbaacilik, Ankara 2011, 5.465
65Tﬁrker, M., E.O. Orerler, Tiirk Sirketlerinin Kiiresel Sirket Haline Getirilmesi Yollari, Istanbul Ticaret
Odas1 Yaymlar1, Yaym No:2004-60, Istanbul 2004, s.49.
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uymayan davraniglari, firmayr sahip oldugu pazari kaybetme tehlikesi ile kars1 karsiya
birakabilir.®® Bu nedenle; bu sirket yonetici ve calisanlarinin, faaliyette bulunduklari
toplumun dilini bilmelerinin o iilke pazarinda tutunabilmeleri i¢in yeterli olmayacagi,
tilke kiiltiirtinlin de 6ztimsenerek, sdylenen sozle ne anlatilmak istendiginin bilinmesinin
gerektigi diisiiniilmektedir. Ornegin bir fincan kahve bir ingiliz igin bir bardak dolusu
hazir kahve tanecikleri, seker ve 1lik suyu animsatirken, bir Italyan i¢in kii¢iik bir fincan
dolusu iki kasik espressoyu animsatmaktadir. Bir Tiirk iginse bir fincan kahve kirk yil
hatirmin oldugu sdylenen, sade, az, orta ve ¢ok sekerli olarak yapilan Tiirk Kahvesi’ni
animsatir. Tiirkiye icerisinde ise bolgesel olarak yine bir fincan kahve Tiirk
Kahvesi’nden kaynatilip damitilarak elde edilen ve bir yudum olarak ikram edilerek tek
yudumda i¢ilen mirra’y1 ¢agristirir.

Ayrica bu sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkelerin, kiiltlirlerin ve bu kiiltiirler
arasindaki benzerlik ve farkliliklart anlamanin 6nemi, uluslararasi yoneticilerin kiiltiirel
farkliliklara duyarli olmalarimin gerekliligini ortaya koymaktadir. Nitekim faaliyet
gosterilen alanda sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerin 6nemsenmemesi veya kiiclimsenmesi
miisterinin velinimet veya her zaman hakli oldugu diisturu ile ters diiser. Diger bir
ifadeyle belirli bir kiiltiir ¢evresi igin gegerli olan yonetim uygulamalari, bagka bir
kiiltiirde olumsuz hatta kotli sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle, baska iilkede
faaliyet gOsteren yabanci yatirimer sirketlerin yoneticilerinin kiilttirel farkliliklart g6z
Online almamalar1 onlarin sadece bir eksikligi olarak goriilmekle kalmamakta ayni
zamanda kotli bir isletmecilik olarak da nitelendirilmektedir. Bu anlamda bir sirket
personelini ve kariyer imkanlarint basarili bir bicimde uluslararasilastirmadikea,
uluslararas1 operasyonlarmnin faydasini tam olarak goremez.®” Ornegin, yatirim yapilan
yabanci lilkede verimli olan teknik, yontem ve uygulamalarin diger iilkelerde ayni
6l¢iide etkin olamamasi hususu incelendiginde bu sorun ve basarisizliklara yol a¢an en

onemli etkenlerden birinin kiiltiir oldugu géralmiistiir.*®

%Anholt, Simon, Global Markalarin Yerel Cuvallamalari, (Cev. Goneca Canan), (1. Basim), MediaCat
Kitaplari, Istanbul 2003, s.14.

%7 Rhinesmith, Stephen R., A Manager's Guide to Globalization : Six Skills for Success in a Changing
World , Yoneticinin Kiiresellesme Rehberi: Degisen Diinyada Basartya Gétiiren 6 Ozellik, (Cev. Giilden
Sen), Sabah Kitaplar1, Istanbul 2000, 5.22,23.

% Phatak, a.g.e., 5.24.
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Miistakbel ev sahibi iilkenin sosyo-kiiltirel degerleri, yatirim yapmak isteyen
firmalar i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Tiketicilerin ve onlar1 etkileyen toplumun
davraniglarindaki degismeler, s6z konusu insanlarin ihtiyaglarim1 karsilamak isteyen
firmalarmm da bu degisime ayak uydurmalarini gerekli kilmaktadir.*Yabanci
yatinmcilarin kendilerini yabanci hissetmeyecekleri bir ortamda g¢aligmak istemeyi
tercih edecekleri beklenmektedir. Halkini tanidiklari, kiiltiiriine yabanci olmadiklari,
aligkanliklarii ve tepkilerini bildikleri bir iilkede yatirim, iiretim ve satis daha kolay ve
elveriglidir. Ticari dusiinceler ve karlilik ilk ve Oncelikli tercih nedeni olmakla birlikte,
sosyal, ahlaki ve moral degerlerdeki farkliliklarin yabanci yatirim kararlarini etkiledigi
distiniilebilir.

Mevzuat yoniinden pek farkli olmamakla birlikte Bati ve Amerika kaynakli
sermayenin daha ¢ok kendi aralarinda yatirirm yapmalarinin bir nedenin de bu faktor
oldugu soylenebilir. Bir kisinin davranisi toplumun ortak deger, inang ve tutumlarindan
olusan kiiltiir sistemine dayanmaktadir. Bu nedenle; ¢okuluslu sirketler gibi dogrudan
yabanci yatirimci sirketlerin yoneticilerinin, yasal prosediir kadar, ev sahibi iilkenin
sosyal ve kiiltiirel degerlerler ile ticari ahlak kurallari hakkinda fikir ve bilgi sahibi
olmalar1 gerekmektedir. Boylece bu sirket yoneticilerinin kendi kiltiirleri kadar
faaliyetlerini siirdiirmeyi planladiklar1 iilkelerin kiiltiirleri hakkinda da bilgi sahibi
olmalari, miisterilerin veya ¢alisanlarinin kendi kiiltiirlerine uygun davranislarinda
ortaya ¢ikabilecek varsayim hatalarma diismelerini engelleyecegi diistiniilmektedir.
Ornegin birbirini taniyan iki Tiirk’iin yolda ya da bir mekinda karsilastiklarinda
tokalasip sarilarak birbirlerini 6pmeleri dogal bir davranis olarak goriilmektedir. Ancak
farkli kiiltlire sahip insanlarin hemcinsleri ile sarilarak 6piismeleri onlarin farkli sekilde
degerlendirmelerine yol agabilmektedir.

Teknoloji transferi, yoOnetici davraniglari, firma-hiikiimet iliskileri, firma i¢i
iliskiler ve daha pek ¢ok faaliyette “kiiltlir’iin etkisi goriilmektedir. Kiiltiir, bir yandan
bu hususlar, diger yandan da firmalar arasindaki iligkiler iizerinde de etkili olmaktadir.
Oyle ki; DYY’lerin ev sahibi iilkelerde karsilasacaklari zorluklarin belki de en
onemlileri kiiltiirel farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu farkliliklar, daha yapilacak ilk

69 Dinger, a.g.e., s.178.
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is goriismelerinde ortaya ¢ikmakta ve ev sahibi iilkede faaliyet gosterilmesi esnasinda
tiretimden yonetime kadar pek ¢ok konuyu dogrudan etkilemektedir.”

Cokuluslu sirket yoneticilerinin; yabanci tlkelerdeki kiiltiirel kosullar1 kabul
ederek kendi iligkilerinde ve yonetim uygulamalarinda gerekli degisiklikleri yapmalari,
kiiltiirel bilgi yoneticilerinin bu konuda devreye sokularak daha isin basinda kiiltiir
catigmalarina engel olmalar1 ve kiltlirel bilgi yoneticilerinin ustalikla ve siklikla
kullanmasinin gerektigi distiniilmektedir. Asagidaki eski bir dogu hikayesi bilgisizligin
sonuglari acik bir sekilde gostermekte ve cesitli kiiltiirlere ait insanlarin hazirliksiz
olarak karsi karsiya geldiklerinde ortaya cikabilecek sorunlari anlamli bir bigimde
orneklemektedir.™

“Bir zamanlar biiyiik bir sel olmus; bir maymunla bir balik, bu sele kapilmis
stiriiklenirken, cevik ve tecriibeli olan maymun bir agaca tirmanip azgin sulardan
kurtulmay1 basarmisti. Saskin saskin asagidaki seli seyrederken zavalli bir baligin
akintiya karsi bogustugunu gordii. Biitiin iyi niyetiyle asagiya uzanip baligi sudan
cikardi. Sonug kaginilmazdi.”"

Baligin icinde yasadigi cevrenin kendininkine benzer oldugunu varsayan
hikayedeki bir maymun gibi bir kisim uluslararasi yonetici de farkinda olmadan farklh
kiiltiirlere mensup insanlarin da kendisi gibi diistiniip hissettiklerini varsaymaktadir.”

Koken iilke ile ev sahibi iilke kiiltiirleri arasinda farklar ne kadar ¢ok ve ana
tilkede ne kadar farkl kiiltiir var ise, sorunlar o kadar biiyiik olmaktadir. Boylesi biiyiik
sorunlarla karsilasmamak i¢in DYY sirketlerinin faaliyet gosterecekleri iilkedeki
kiltirler hakkinda ayrintili bir inceleme yapmalari gerekmektedir. Gelismeler bu
sirketlerin biiyiikliik, kar amaci, faaliyet tiirli, faaliyet gosterdigi iilkenin geligsmislik
diizeyine bagli olmaksizin, onlarin yoneticilerinin kiiltiirel farkliliklar daha fazla
dikkate alma geregi duyduklarini ortaya koymaktadir.

Kiiltiirel farkliliklar; DY'Y ’lerin pazarlama faaliyetlerini, hukuksal yapisini, finans

durumunu ve daha pek cok unsuru ev sahibi iilkenin kosullarina gore ayarlamasini

"Giiriin, a.g.e, s.69-70.

"Phatak, a.g.e., 5.24-25.

2Adams, Don, The Monkey and The Fish: Cultural Pitfulls of an Educational Advisor, International
Development Review , 2, No:2, 1969, s.22.

"*Phatak, a.g.e., 5.25.
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zorunlu kilmaktadir. Ornegin; bir otomobil modeli pazarlanirken, iilke kiiltiirlerinin
beklentilerine uygun olarak her iilkede bu otomobilin farkli 6zellikleri 6n planda
vurgulanmaktadir. Farkli toplumlarin ayni olay1 farkli sekillerde algilamak istemeleri,
bu davranisi kolaylastiran bir faktor olmaktadir. Burada kiiltiir; firmanin pazarlama
davramslarini farklilastirmaya zorlayan bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin
2016 yilinda Liibnan ve Kuveyt’te en ¢ok satan otomobil modeli Toyota Prado iken
Avusturalya, Arjantin ve Giiney Afrika’da Toyota Hilux modeli olmustur. Hollanda,
Avusturya, Almanya, Kibris ve Isvigre’”de VW Golf iken Fransa’da Renault Clio,
Makedonya’da Dacia Duster, Amerika’da Ford F Serisi 2016 yilinda en ¢ok satan arag
modelleri olmustur. Bu 6rnekler iilkelerin ekonomik, cografik durumunun gerektirdigi
tercihler kadar zevk ve kiiltiirel 6zelliklerinin yansimast oldugunu gosterir niteliktedir.

Kiiltiir sadece hizmet verilecek miisteri kitlesi i¢cin degil bu sirketlerin ¢alisanlar
icin de dnemli bir husustur. Ozellikle birlesme veya evlilik sonunda olusan ¢okuluslu
isletmelerde ¢alisanlar yeni orgiit kiiltiirleri ile karsilagsmakta, ¢alisanlarin karsilastiklari
yeni Orglit kiiltlirleri i¢cinde yasamak durumunda olmalari; onlarin degisime acik
olmalarini, degisimi kabullenmelerini ve degisimden rahatsiz olmamay1 6grenmelerini
de beraberinde getirmektedir.” Boylece, yeni yoneticilik anlayisi olusan ve bu duruma
adapte olma konusunda miihim gorevler lstlenen sirketler; ev sahibi iilkelerdeki
faaliyetleri i¢in bir yandan ihtiya¢ duyduklart uyumlu personeli yetistirirken, diger
yandan yerel toplumda da sahip oldugu orf ve adetleri kaybetme korkusu ortaya
cikmaktadir.

Sonug olarak bu karmasik ve kompleks ortamda DY Y ’ler birlesme veya bir baska
yontemle disa agilirken uluslararasi ¢evreyi analiz ettikleri kadar, iiretim yapacaklart ya
da faaliyette bulunacaklar1 iilkenin kiiltiirel degerlerini bilmelii ve her ne kadar
personelinin oryantasyonunu saglamaya yonelik calismalar yapsa da kendi oOrgiit
kilttirleri ile olusturulacak sirketin Orgiit kiltiiriinli kaynastirmahidirlar. Zira bu
zorunululuk istenilen verimin elde edilebilmesi hususunda biiyilk 6nem arzetmektedir.
Aksi bir durumun, firmaya, faydadan ¢ok zarar getirecegi agiktir. Orne@in, zaman

zaman, yabancilardan yerel kurallara uygun bir bi¢imde hareket etmeleri istenirken;

74Ding:er, Omer, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikas1, 5.Basim, Istanbul: Beta Yaynlari, Istanbul 1998,
s.290.
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bazi durumlarda yerli halka taninmayan (mesai saati icerisinde alkol kullanmak, saat
kacta gelecegini ve nerede oldugunu kapiya yapistirilan bir not ile haber vererek
ayrilmak veya mesaiye sort ve kolsuz yazlik kiyafet ile gelmek vb.) bazi haklarin

cokuluslu sirketlerde ¢alisan yabanci uyruklulara tanindig1 goriillmektedir.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Avantajlari ve Dezavatajlari

DYY’lerin avantajlar1 ve dezavantajlari ile ilgili olarak, bugiine kadar birgok
diisiiniir tarafindan savunulan goriis bu avantajlarin ve dezavantajlarin mutlak olmadigi,
aksine, her ikisinin de goreceli ve gegici oldugudur.”” DYY ler gittikleri iilkelere sanayi
ve teknoloji, makine ve teghizat akisi, know-how ve y6netim alanindaki becerisini de
aktararak rekabet ortamini kizistirmalari nedeniyle sanayide kalkinmay1 arttirmayi
hedefleyen ev sahibi iilkeler, dogrudan yabanci yatirimin serbestlestirilmesi veya yasal
islemlerin diizenlenmesi yoluyla DY Y leri tesvik etmektedirler.

DYY'lerin artilar1 ve eksileri hakkindaki tartismalar, gelismekte olan iilke ev
sahibi hiikiimetlerinin daha fazla politika serbestlesmesi yoniinde reform yapmayi tercih
edip etmemesi konusundaki tartismayi somutlagtirmaktadir. Bu agidan ele alindiginda
tilkelerin yaklagimlari, dogrudan yabanci yatirim karsit1 yasalardan daha fazla dogrudan
yabanci yatirim yanlisi yasalar olusturulmasina yonelik yonetmeliklerin kabul edilmesi
yoniindedir.”® Nitekim ev sahibi iilkelerin DYY’lerden bekledikleri avantajlari kisaca
siralarsak:

v Yatinmi yapan ve yatirimin yapildigi iilkeler arasindaki ekonomik, finansal,
ticari, hukuki ve sosyo-kiiltiirel baglarin artmasi,

v Istihdam yaratmasi veya istihdamin olas1 bir issizlige doniismesini engellemesi,

v' Tasarruflarim yatinma doniistiirmesi dolayisiyla fonlarini aktardigi {iilkede
iretimi, piyasalari, ekonomiyi canlandirmasi,

v' Ulkeyenin ddviz rezervlerini genisletmesi,

v Sermaye, teknoloji, yonetim bilgisi, tecriibe transferini saglamasi,

"> Bartels, Frank L. and Crombrugghe, S.A. de, United Nations Industrial Development Organization
(UNIDO), FDI Policy Instruments Advantages and Disadvantages, Working Paper 01/2009, Vienna, s.24.
® UNCTAD, Prospects for Foreign Direct Investment and the Strategies of Transnational Corporations,
2004-2007, Geneva.
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v" Yan sanayiinin gelisimine katki saglamasinin yanisira rekabeti artirmast,

\

Ev sahibi tiilkede isgiicliniin verimliligini artirmasi,

v" Uretim maliyetlerini diisiirmesi, tasima giderlerinden tasarruf etmesi belenen

yatirnmin tiiketicilere kalite ve fiyat yoniinden uygun mal veya hizmet saglamasi

beklenir.

Ayrica ev sahibi iilkeler icin DYY’lerin baz1 dezavantajlar1 da mevcuttur. Ornegin,

"Susan Strange diinya iiretim yapisinda 6nemli doniisiimlerin olduguna ve bunda

dogrudan yabanci yatirnmlarin bas aktorleri olan c¢okuluslu sirketlerin 6nemli rol

oynadi@ina iligskin dort 6nemli hipotez ileri siirer. Bu hipotezler asagida sayilan hususlar

ile ilgilidir.
v' - Devletin kontrol ve yonetim yetisi azalmaktadir.
v’ - Refah dagitiminda ¢okuluslu sirketlerin etkinligi artmaktadir.
v’ -lIsgiicii yonetim iliskilerinde ¢okuluslu sirketler ~devletin roliinii
tistlenmektedir.
v' - Cokuluslu sirketler vergi giftgileri ve gelir toplayicisi roliinii tistlenmektedir.
v Bu agidan ele alindiginda yatirim, sanayi, endiistri, iletisim ve bilginin, ulusal

ve uluslararasi sinirlar arasinda daha kolay hareket etmesi devletin geleneksel

roliiniin kaybedilmesine neden olmaktadir.

Bu hususlarin yanisira dogrudan yabanci yatirimlarin diger dezavantajlari kisaca:

v

v

v

Cokuluslu sirketler gibi biiyiik firmalarin yaptiklar yatirimlarla, kiigiik esnaf
veya heniiz organize olamamis isletmelerin yok olmalarina yol agmalari,
Diinya capinda faaliyet gosteren dev sirketlerin gittikleri iilkede karl
sektorleri ele gecirerek tekel olmaya ¢alismalari,

Yabanci yatirimlarin bagimlilik ve gelismenin az gelismisliginin yaratilmasina
yol actig1, temel olarak ev sahibi iilkenin dogal kaynaklarinin ve ucuz emegin
somiiriilmesine neden olacagi, dolayisiyla ekonomik, politik kayba yol acacagi

veya daha fazla bagimlilik yaratmalari,

" Dura, C. ve, Kilicarslan, Z., Ulusétesi Sirketler Ve Ulus Devlet: Gii¢ Kaymas1 Uzerine Bir Arastirma,
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 31 Y11:2011/2,(S.85-111) S.94, Aktaran: Cengiz Bahgekapili,
Kiiresellesme Siirecinde Giigsiizlesen Ulus Devlet, Derin Yayinlari, Istanbul, 2009, s. 28-29.

42



v' Daha ¢ok makine, techizat gibi varlik edinimleri veya mevcut sirketlerle
birlesme/iktisap yoluyla istihdama beklenilen katkiy1 salglatmalmalar178 olarak

siralanabilir.

1.6. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir isletmenin, yatirimini iilke sinirlart
disina yaymak iizere ana merkezinin disindaki iilkelerde (ev sahibi iilke) iiretim tesisi
kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi, makine-tesislerini, sirket menkul
kiymetlerini, sinai ve fikri miilkiyet haklarin1 gotiirmek suretiyle yerel bir firmayla ortak
girisimde bulunmasi, birlesmesi olarak tanimlanabildiginden dogrudan yabanci sermaye
yatirrmi yapma yontemleri (tiirleri); % 100 tam sahiplik veren sifirdan yapilan
yatirimlar, yerel bir isletmeyi satin almak ya da isletme birlesmeleri veyahut da ortak
girisimler seklinde sayilabilir.” Genel itibar ile biiyiik bedelli olarak gerceklestiginden
bu yatinmlar ¢ogunlukla cokuluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir Bu
isletmelerin faaliyet gosterdigi ve pazarmna acildigi tiim iilkelerin sosyal- kiiltiirel
ozelliklerini dikkate alarak ihtiya¢ ve talep dogrultusunda ar-ge, imalat, pazarlama, satis
ve dagitim sisteminde gii¢lii bir yapiya sahip olmalidirlar. Bunun yani sira faaliyetlerin
yiriitiildiigi tilkelerin kalkinmalarina da duyarl sekilde strateji ve politikalar yiirtitmeli

ve siirecin siirdiiriilebilirligini saglamada da hassas davranmalidirlar.

"8 Vergil, Hasan ve Ayas, Necla, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Istihdam Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye
Ornegi, Cilt: 24, Say1: 275, Yil: 2009, 5.89-114.

™ Ulas, Dilber, AB'ye Yonelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Cok Uluslu Isletmelerin
Uretim Yeri Secim Kararlari, Ankara Avrupa Calismalar1 Dergisi, Cilt: 8, No: 2 (Bahar: 2008), 5.77-95
S.78
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Grafik 1. 2. Tiirkiye-UDY Girisi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Yased, Unctad Diinya Yatirim Raporu 2016, [stanbul, s.18

Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlara goz atildiginda 2008
krizinden sonra 2015 yilina kadarki donemde en fazla 2015 yilinda dogrudan
uluslararas1 yatirnm girisi (fiili giris), gergeklesmis olup tutar1 16,5 milyar ABD dolari
diizeyindedir.

Diinya geneline goz atildiginda ise uluslararasi dogrudan yatirimlar kiiresel
ekonomide 2007 yilinda hizla artmis ve 2007 yili itibariyle yaklasik 2 trilyon dolar gibi
rekor bir seviyeye ulagmistir. 2008 kriz donemi ile azalma egilimine giren siirecin

sonraki yillarda toparlanmaya basladig1 grafikte goriilmektedir.

Grafik 1. 3. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Akimlari, 1990-2012, Milyar Dolar
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Kaynak: Unctad, WIR(2013), https://www.deik.org.tr/uploads/dunya-da_ve_turkiye-
de_yurtdisi_yatirim_raporu-2014_.pdf
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Bu rekor yiikseliste 6zel sermayeli sirketlerin gergeklestirdikleri Birlesmeler ve
Satin Almalar onciil olmustur. Kiiresel Ekonomik Krize bagli olarak Yurtdis1 Yatirim
akimlar1 2007’den itibaren azalmig fakat 2010 yili itibariyle tekrar artis egilimine

baslamistir. Simdi dogrudan yabanci yatirim yontemlerine kisaca goz atalim.

1.6.1. Greenfield (Sifirdan) Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimcilarin sifirdan basglayarak tamamen yeni bir fabrika
veya yeni bir tesis kurdugu yatirimlar vardir ki bunlara greenfield (sifirdan) yatirimlar
denilmektedir. Bu yatirim tiirlinde dogrudan yabanci yatirimci, dis iilkede kendi
tesislerini tamamen kendi kurmakta, iilkenin kendine has ozelliklerine gore yeni lirlin
tiretmekte veya kendi iriinlerinde kiigiik degisiklikler yaparak iiriinlerin liretimini ve
pazarlamasini dis tilkede kendisi yapmaktadir.

Bu tip yatinmlar yapildig: iilkenin sermaye stokunu artirmakla kalmayip ayni
zamanda yeni fabrika ile istihdam olanagi saglamaktadir. Bu tiir yatirim, yeni is yaptigi
ve katma deger yaratma potansiyeli oldugu i¢in ev sahibi iilke tarafindan en ¢ok istenen
yatirim tipidir. Sifirdan yatirnm projeleri riski fazla, baslangic maliyeti yiiksek ve

getirilerinin geri doniis siiresi uzun olan yatirimlardir.®

Grafik 1. 4. Tiirkiye’ye Sifirdan Yapilan DYY Projelerinin Sayisi, 2003-2017
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Kaynak: UNCTAD.

8 http://www.ekodialog.com/Konular/dogrudan-yabanci-yatirimlarin-cesitleri.html, Erisim
Tarihi:17.05.2018.
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Tiirkiye’ye yillar itibari ile yapilan sifirdan yatirimlar incelendiginde 2003 yilinda
73 olan sifirdan yatirim sayisi takip eden 2004 ve 2005 yillarda azalmis 2006 yilindan
sonra %30’luk bir artig yakalayarak 91’e yiikselmistir. 2008 yilinda ABD’de yasanan
mortgage krizi ve gerek Avrupa gerek ABD’de uygulanan genisleyici para politikasinin
da etkisi ile gelismekte olan {iilkelere akan dogrudan yabanci yatirimlardan potansiyeli
yiiksek bir iilke olan Tiirkiye’de nasibini almistir. Nitekim iilkemize gelen sifirdan
dogrudan yabanci yatirim projesi sayis1 2016 yilinda 154°¢ yiikselmistir. 2017 yilinda
ise bu say1 bir onceki yila nispeten yaklasik %45°lik bir artig gostererek 223°e
yiikselmistir.

1.6.2. Sube A¢ma

Isletmenin sinir &tesi faaliyetlerde bulunmaya baslamasi icin baslica iki sebep
bulunmaktadir. Birincisi, yerel kaynaklardan daha ucuz maliyetlerde girdi elde
edebilmek i¢in ithalat yapma yolunu tercih etme, ikincisi, yeni pazarlar elde etmek igin
iretilen mallar1 dis pazarlara satma amacidir.

Cogu zaman bir igletmenin dis piyasalarla tanistig1 ilk adim olarak sayilan ihracat
yoluyla pazarlara girebilen firmalar yabanci iilkelerde tiretmek ya da satis ve pazarlama
birimleri agmak yoluna giderler. Zira, yurtdisinda faaliyet gosteren ticari isletmeler,
yiriittiikleri faaliyetlerin kapsami arttikca islerini merkezden yoOnetmek yerine,
kuracaklar1 yar1 bagimsiz birimler araciligi ile isi mahallinden yonetmeyi tercih ederek
maliyetleri azaltip verimi ve karlilig1 artirmay1 amaglamaktadirlar. Bu amagla isletmeye
baglt olan ve herhangi bir iilkede iiretim, hizmet veya ticaret yapmak amaciyla ana
sirket adina faaliyet gosteren subeler agilabilir.

Subeler, merkez ile ayni gergek veya tiizel kisiye ait olup ana firmanin yiiriitmekte
oldugu faaliyetlerin denetimi altinda kontrol edilir ve kararlar ana merkez tarafindan
verilerek yonlendirilir. Subenin sagladigi kar, zarar, hak ve bor¢lar merkeze ait
sayllmaktadir. Subenin merkezden ayri1 bir malvarlifi bulunmamaktadir, yalnizca

merkez tarafindan subeye belirli bir malvarlig: tahsis edilmektedir. Bu nedenle subeler
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bagimsiz bir ticari isletme olarak nitelendirilemezler.*

Baglilik iligkisi geregince
subeler ancak merkezden aldiklar1 yetkiye istinaen merkezin ugras alanina giren
konularda faaliyet gosterebilirler.

Thracat yapilan iilkelerde pazarlama birimleri kullanmanin iki énemli avantaji
bulunmaktadir. Birincisi, agilacak olan bu subelerin yerel arz ve talep kosullarina olan
yakinliklar1 ve tecriibeleridir. Ikincisi ise, ticari iliskilerin ve dolayisiyla satislarin
artisina yapacaklar1 potansiyel katkidir.

Sube agmak o6nemli bir yatinnm seklidir. Cilinkii sube agilan iilkeye teknoloji

gelisimi, isttihdam olanagi, sermaye, donanim ve know-how gibi 6nemli ve de bir o

kadar kaliteli ve uygun fiyatl: Girtinler ile tiikketiciler i¢in avantajlar gotiirebilmektedir.

1.6.3. Birlesmeler ve Satin Almalar

Diger iilkelerde yatirnm yapmak isteyen firmanin kendi tiretim birimini mi
kuracag1 yoksa varolan bir isletme ile ortaklik kurma, satin alma veya birlesme yoluyla
m1 faaliyet gosterecegi dnemli bir husustur. Bu yontemlerle hazir pazarlama baglantilari
olan yerel firma, birlesmeyi 6ngéren sirketin rekabet avantajinin hizli bir seklide deniz
asir1 birime tasinmasina imkan tanir. Sirketler yatirnm kararlarini verirken; tilkelerin
koyduklar1 kisitlamalardan halas olabilmek amaglanabilecegi gibi biiyiime stratejilerini
gerceklestirmek, Olcek ekonomilerinden faydalanmak, kalifiye yonetici ihtiyaglarini
gidererek yonetim eksikliklerini gidermek, riski dagitmak, vergisel avantajlar
saglayabilmek, kaynak ihtiyaglarini gidermek, maliyet diisiiriicii ve rekabet giiciinii
artirict  etkiler yaratmak ve daha bir¢ok amagla bu yontemlere bagvurabilirler.
Gilinlimiizde ulasim, bilisim, haberlesme, bankacilik ve diger finansal hizmetlerde,
imalat ve lojistik teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler ve piyasalarda artan rekabet
firmalarin ortak girisimlerde bulunmalarina, ortakliklar kurmalarina hatta birlesmelerine
yon veren Onemli etkenlerdir. Dis bir iilkede ortak iiretime baslamakla firmalar
uluslararasilasma siirecinde etkili bir adim atmis olacaklardir. Boylelikle iiretim

siirecinin bir kismi ev sahibi iilkeden yabanci bir iilkeye transfer edilmis olmaktadir.

8l Ongoren Hukuk Biirosu, Yabanci Uyruklularin Tiirkiye’de Sube Agmast.

http://www.ongoren.av.tr/yabanci-uyruklu-sirketlerin-turkiyede-sube-acmasi/. 01.11.2018.
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Disarida ortak iiretime baslayan igletme, ¢ogunlukla teknoloji ve bilgi transferini de
gergeklestirmek zorunda kalmaktadir.

Ortakliklar ile gerek yerel kaynaklardan istifade etmek amaciyla gerek yer yer
kanuni zorunluluklarin {istesinden daha kolay bir sekilde gelebilme maksadindan
dogabilse de cogu zaman firmalarin finansal yiikiini azalttigi veya yerel finansal
kaynaklardan daha fazla faydalanabilme imkani sagladigi kaginilmaz bir gergektir.
Dolayistyla diyebiliriz ki, bir isletmenin bagka bir isletme ile ortaklik kurma veya hatta
isletmeyi satin alma nedenleri, teknolojinin hizla degismesi, isletmenin finansman
durumunu iyilestirmek istemesi, bilancoyu diizeltme istegi, artan rekabetle bas
edebilmek, cesitlendirme ile riski yaymak, liriin hattin1 genisletmek, iki fabrikanin
birleserek kapasite fazlasin1 kullanmasi, aragtirma gelistirme gibi masraflar1 azaltmak,
farkli pazarlara girmek, vergiyi azaltmak, yeni bir tiriin ya da pazar alanina girmek® ,
teknolojiyi paylasmak, patent gibi haklardan faydalanmak, daha genis pazarlara hitap
etmek boylece maliyetleri diisiirerek yiiksek kar elde edebilmek olarak siralanabilir.

Gilinlimiizde yatirimlardaki riski minimuma indirgemek i¢in isletmelerin isbirligi
icerisinde hareket etmeleri ¢ogu sektdrde kacinilmaz bir hal almaktadir. Ornegin, yeni
bir fabrika kurma veya mevcut olani satin alma ile yabanci bir iilkede iiretim yapmak
isteyen ana bir sirketin var oldugunu varsayalim. Basarili olmak i¢in bu sirket yabanci
bir iilkede iiretim yapan her yabancinin karsi karsiya kalmasi muhtemel sorunlarin
iistesinden gelmek zorundadir. Bu sorunlarin arasinda, yiliksek tasima giderleri ve
uzaktan yonetim nedeni ile olusacak iletisim giderleri ve yerel dille is yapma gelenek,
usul ve yontemlerini, politik uygulamalar1 ve silireglerini bilmemenin getirdigi bilgi
eksiklikleri bulunmaktadir. Buna ilave olarak yurtdisindan gelen fiiretici daha farkli
vergilendirilebilecek ve farkli bir para birimi ile kars1 karsiya kalabilecektir. Boyle bir
pazara girip liretim yapan sirketin daha ileri liretim ve pazarlama yetenegi tasimasi onun
bu pazarda yasayabilmesi i¢in gereklidir.® Stratejik ortakliklara doniisen isbirlikleri

sermaye, emek, bilgi, yonetim teknoloji ve makine-teghizat gibi nitelikler bir araya

82 Ulas, Dilber, Uluslararasi Pazarlara Giris Stratejisi Olarak Ortak Girisimler (Joint Venture) ve
Tiirkiye’de Uygulamalari, Turhan Kitabevi, Ankara 2003, s.18.

83 Kahley, William J., Direct Investment Activity of Foreign Firms, Economic Review, Federal Reserve
Bank of Atlanta, Summer 1987, s.40.
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getirilerek belirli amagclar {izerinde anlasirlar ve ortak amaglara ulasma konusuna her
biri karsilikli olarak siirece katkida bulunurlar.

Bunlarin yanirsira isletme birlesmelerinde firmanin orgiitlenme yapisinda 6nemli
degisimler meydana gelebilir. Bu degisim iki firmanin birleserek yeni bir sgirket
olusturmas1 seklinde olusabilecegi gibi bir sirketin diger sirketi tim varlik ve
kaynaklarini devralmasi yoluyla da olabilmektedir. Burada iki birlesmeyi birbirinden
ayiran en 6nemli fark ilkinde sirketlerin tiizel kisiliklerinin disinda yeni bir tiizel kisilik
olusturmasi, ikincisinde ise devralinan girketin tiizel kisiligin ortadan kalkarak tamamen
birincinin igerisine katilmasi s6z konusudur. Gerek ortaklik gerek birlesme ile olugsun
isletmelerin bir araya gelmelerinde maliyetleri diisiirmek, ar-ge ve teknolojik
gelismeleri hizlandirmak, diinya standartlarinda {iretim yapabilmek, rekabet giiciinii
artirmak, cesitli is sartlarin1 olusturarak is avantajlarindan faydalanmak, biiyiimek gibi
amaglar s6z konusudur. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii’niin
(UNCTAD) yabanci sermaye yatirimlarina 2009 raporuna goére su bilgiler dikati
gekmektedir.84

i) Sirket satin almalar1 ve birlesmeler yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik

boliimiinii olusturmaktadir.

i) Yabanci sermaye yatirimlariin biiylik boliimii teknoloji ve beceri yogun

sektorlere yonelmektedir.

iii)  Yabanci sermaye yatirimlarinin yarisindan fazlasi gelismis iilke ¢okuluslu

sirketleri tarafindan gercgeklestirilmektedir.

Tiim diinyada dogrudan yabanci yatirimlarda yillar itibari ile satin alma ve
birlesmeler biiyiikk bir pay sahibidir. Ornegin, UNCTAD’in cesitli kaynaklardan
derledigi bilgilere gore, 2015 yilinda diinya genelindeki sinir Gtesi birlesme ve satin
alma islemlerinin toplam degeri, 2012 ve 2013 yillarindaki azalistan sonra 2014 yilinda
tekrar artisa gegmis, 2015 yilinda ise %67°lik ciddi bir artigla 721,5 milyar ABD dolar1
seviyesine c¢ikmistir. Bu ylikseliste, gelismis iilkelerdeki sinir 6tesi birlesme ve satin
alma degerinin 2 katina cikarak 631 milyar ABD dolarina ulagsmasinin biiyiik pay1

olmustur. 2015 yilinda smir 6tesi birlesme ve satin alma islemlerinde gelismis iilkelerin

8 Erdil E. vd. “Tiirkiye Ekonomisinde Yabanci Sermayeli Firmalarmn AR-GE Etkinliklerinin Analizi,
Mevcut Durum, Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Yased Uluslararas1 Yatirimeilar Dernegi, s.17.
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payt %87 ye cikarken, gelisen iilkelerin pay1 %13’e gerilemistir (2014 yilinda gelismis
iilkelerin pay1 %70 iken, gelisen iilkelerin payr %30 idi).85 UNCTAD raporuna gore,
2015 yilinda Tiirkiye’deki sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri
ise 2014 yilina gore %46’lik artigla 3 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir.
Rapor’da, Tiirkiye’nin 2015 yili sinir Otesi birlesme ve satin alma islemlerinin
tutarindaki artisin uluslararast dogrudan yatirim girisindeki artis tizerinde onemli etkisi

oldugu Vurgulammlstlr.g6

Grafik 1. 5. Birlesme ve Satin Alma Islemleri
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Kaynak: Yased, Unctad Diinya Yatirim Raporu 2016, Istanbul, 2016, s.17.

Kiiresel gaptaki birlesme ve satin alma islemlerinin sektorleri incelendiginde ilk
olarak hammaddenin diger bir ifadeyle tarim ve madencilik sektoriiniin Snemini
yitirdigi onun yerine son yillarda ¢ogunlukla bu islemlerin {iretim ve hizmet sektoriinde
gerceklestigi goriilmektedir. Ornegin, 2015 yilinda sinir Stesi birlesme ve satin alma
islemlerinin tutarlar1 ele alindiginda, hizmet sektériinde meydana gelen birlesme ve
satin almalar 2014 yilima oranla %45 oraninda artis gostererek 302 milyar ABD
Dolar’ina yiikselmisken tiretim sektoriinde durum bir onceki yila gore %105’lik artigla

388 milyar ABD Dolari tutarina ulagsmistir. Tarim ve madencilik sektorlerindeki satin

% T.C. Ekonomi Bakanligi, Uluslararast Dogruda Yatirimlar 2015 Yihi Raporu, Eylill 2016, Tesvik
Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi, s.9.

8 T.C. Ekonomi Bakanlig1, Uluslararas: Dogruda Yatirimlar 2015 Yili Raporu, Eyliil 2016, Tesvik
Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, s.10.
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alma ve birlesme islemleri ise 2014 yilina nispeten 4 milyar ABD Dolar1 gerileyerek 32
milyar ABD Dolan tutarinda ger¢eklesmistir. Baska bir deyisle 2015 yilinda sinir 6tesi
birlesme ve satin alma islemlerinin %54°linli imalat sektorli, %42’sini ise hizmetler
sektorii olusturmaktadir. Hammdde sektoriiniin payr ise oldukga diisiiktiir. Buradan
hareketle; 2015 yili satin alma ve birlesme islemlerinin tutarinda hammadde sektorii
hari¢ sektorel baglamda ciddi artiglarin yasandigi bir yil oldugu sdylenebilmektedir.
Baslica ilag, ilag kimyasallari, mineraller, makine-ekipman, lastik ve plastik iirtinler,
motorlu tasitlar, mobilya ve yiyecek-igecek sektorleri en 6nemli yatirim sektorlerini
olusturmaktadir.

2016 yili birlesme ve satin almalara goz attigimizda ise islem degeri agiklanan

uluslararasi en biiylik 5 islem su sekilde siralanmistir:

Tablo 1. 2. Tiirkiye’de 2016°da Agiklanan En Biiyiik Birlesme&Satin Alma islemleri

. " Satin Alan .. islem Degeri
Hedef Sirket Sektdr Sirket Ulke (Milyon $)
Mars Entertainment Edlence C] CGV  Giiney Kore £689,2
R ABD,
Odeabank Finansal Hiz. IFC, E’EEEHEE?;I Ingiltere, 265
© “" BAE, Liibnan
Alternatifbank Finansal Hiz. Commercial Bank_ Katar 2249
of Qatar
Riénesans Holding Gayrimenkul IFC ABD 215
Vivecek ve Goldman Sachs, ABD, Isvicre,
TAB Gida Ve Credit Suisse, Ingiltere 150
Icecek EBRD

Kaynak: Yased, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar, 2016 Yilsonu Degerlendirme Raporu, (Mart 2017)

1.6.4. Lisans Anlasmalari

Bir sirketin belirli bir bedel karsiliginda, diger bir sirketin know-how ve teknoloji
hakkin transferine, iiretim, ticari marka veya patentini kullanmasina izin verilmesine
lisans anlagmasi adi verilir. “Boylece kullandirilan firma biiyiik kaynak tahsisine

girmeden, maliyetlerden kurtulup kisa vadede gerceklestirmek istedigi faaliyeti
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uygulayabilmekte ve genisleme imkanini yakalayabilmektedir”.®” “Direkt yatirimin
imkansiz oldugu veya risklerin fazlalastigi durumlarda lisans anlasmalar1 isletmeler igin
cekici olmaktadir. Cokuluslu isletmelerin faaliyetlerine bakilacak olursa lisans
anlasmalar1 olduk¢a eskidir ve daha yaygindir.”®® Ornegin McDonalds, KFC, Burger
King, Coca Cola ve Pepsi Cola gibi ABD menseili isletmeler neredeyse biitiin iilkelerle
lisans anlagmalar1 yaparak iiriinlerinin globallesmesini saglamislardir.

Isletmelerin lisans anlasmas1 yolunu se¢meleri bazi sebeplere dayanir. Bunlar:
Yabanci ililkeye girme yollarindan ¢ok az riskli olmasi, sermayelerini tehlikeye sokma
ihtimallerinin az olmasi, en kisa yolun bu olmasi, yabanci iilke isletmelerinin iilkeye
girisleri ve faaliyetleri yasaklandigi hallerde lisans anlagsmasi yoluyla girmenin kolay
olmas1® seklinde siralanabilir. Lisans veren firma 6zellikle ev sahibi hiikiimetin yabanci
piyasalara satis1 sinirlayan maddeleri onaylamayi reddetmesi halinde lisans alan yabanci
firmanin ihracatin1 kontrolde giicliik yasayabilir. Boylece bir lisans anlagsmasi ti¢lincii
bir iilkenin pazarinda rakip bir firmanin olusmasina ve lisans veren firmanin gelecekteki
gelirlerinin kaybina yol acar. Lisans alan yabanci firma lisans anlagsmasi sona erdigi
zaman lisans veren firmanin pazara girmesine zorluk c¢ikararak potansiyel gelirlerinin
kaybina yol agabilecek gii¢lii bir rakip haline gelebilir.® Lisans1 kiralayan isletmenin
ileride, lisansi kiraya veren igletmeyi tehdit edecek bir rakip olma olasiliginin olmamasi

veya bu olasiligin zayif olmasi da lisans anlagmalarini yayginlastirici bir etmendir.*
1.6.5. Ortak Girisim (Joint Venture)
Uluslararasi ticaretin cazibesi ile sirketler artik yalnizca yurtigi liretim veya yurtici

satiglarla sinirli kalmak istememektedirler. Dogrudan yabanci yatinnmlar ile isletmelerin

dis pazarlara agilmalarinin olast birka¢ yolundan biri de ortak girisimlerdir. Diger bir

8 Tiirker, Orerler, a.g.e., s.202.

88 Ozalp, Inan, Cokuluslu Isletmeler: Uluslararasi Yaklasim, Anadolu Universitesi Yaynlar1; No:1022,
[.1.B.F. Yaynlari; No:111, Eskisehir 1998, s.76.

8 Serinkan, Celalettin, Ziibeyir Bagci, “Cok Uluslu Isletmelerin Faaliyet Sekilleri ve Organizasyon
Yapilar1”, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi / Cilt:1 / Say1:2 / Aralik 2012, 5.100.

% Shapiro, Alan C., Multinational Financial Management, Seventh Edition, Pearson Education, 2003,
$.543.

%' Aydemir, Muzaffer Kemal, isletmelerin Kiiresellesme Stratejileri ve Kobi Ornekleminde Bir
Uygulama, Gazi Kitabevi, Ankara 2006, s.103.
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ifadeyle dogru yabanci yatirimlarla amaglanan, temel faaliyetlerin yeni cografyalara
tasinmasidir.

Ortak girisim, (Joint venture), hukuki ve ekonomik olarak birbirinden bagimsiz
tiizel kisiligi bulunan ya da bulunmayan kisi veya kuruluslarin, bir ticaret ortakligi
kurarak veya bdyle bir ortaklik kurmaksizin, kar elde etmek amaciyla tek bir isin ya da
stireklilik arz eden bir faaliyetin gergeklestirilmesini bir soézlesme ile miistereken
taahhiit ettikleri teknik, mali ve ticari destek saglamak amaciyla isbirligine girismeleri
ile bir araya geldigi ve her birinin isin tamamindan ve miiteselsilen sorumlu olduklar
bir sézlesmedir.”? Tanimdan da anlagilacag iizere belli bir projenin iistlenilmesi séz
konusu oldugunda ortak girisimi olusturan her birim yalnizca kendi yetkinligindeki
boliimden degil tiim isin gergeklestirilmesinden sorumludur.

Bagka bir tanima gore de ortak girisim, “iki veya daha ¢ok sayida gercek veya
tiizel kiginin uygulamada biiyiik is yapma giicline sahip olan iki firmanin, genelde biri
teknoloji ve sermaye tasiyan yabanci, digeri emek ve isletmenin veya ingaatin
bulundugu yerdeki sartlar1 bilen ve emek giiciinii saglayan yerel firmanin aralarinda bir
birlik meydana getirerek ortak amaca ulasmak ve elde edilecek kar1 paylasmak iizere
kurmus olduklari sirkettir”.g?’

Ayrica ortak girisimi “bir CUS ile yerel sirketin amaclarin1 gergeklestirmek iizere
kaynaklarimi bir araya getirerek olusturduklar1 miilkiyeti, faaliyetleri, sorumluluklari,

79 olarak tanimlanmak

finansal riskleri ana sirketlerden ayri olan {iciincii bir sirket
miimkiindiir.

Genel bir tanimlamayla, ortak girisim, rekabet ortaminda varligin siirdiirebilmek,
daha fazla kaynak bularak kapasiteyi artirmak, ¢agdas teknoloji, uzman personel ve
finans dahil olmak iizere daha fazla kaynaga erisim saglamak, yeni pazarlara ve dagitim

kanallarina erisebilmek gibi 6nemli hedeflere ulasabilmek amaciyla karsilasilabilecek

% Cakir Celebi, F. Betiil, “Joint Venture’in Hukuki Niteligi”, Yildirim Beyazit Universitesi Hukuk
Dergisi, YBHD, Yil 2, Say1.2017/2, s. 97-126.

% Aksoy, Nazim, “Joint Venture’in Tiirk ve Rus Mevzuatlar1 A¢isindan Hukuki Tahlili”, Mehmet Akif
Ersoy Universitesi, Cilt:9, Say1:19, 2017, ss.368-395. (Alintidir) Akyol, Sener (1997), Borglar Hukuku
(Ozel Borg iliskileri), Know-how, Management, Ortak Girisim ve Biiyilk Capli Insaat Sozlesmeleri,
Vedat Kitapeilik, Istanbul,s.75.

% Ekodialog.com, Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Cesitleri,
http://www.ekodialog.com/Konular/dogrudan-yabanci-yatirimlarin-cesitleri.html, 06.10.2018.
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tim riskler ile maliyetleri ve elde edilebilecek tiim kazanglari paylagsmak suretiyle
kaynaklarin1 ve uzmanliklarini birlestiren iki veya daha fazla isletmeyi ifade eder.

Yenilik¢i fikir ve dirlinleri olan bir sirketin hatta bazen kendi iilkesi i¢in yeni
olmayan ancak baska iilkeler i¢in yeni olabilecek iiriinlere sahip olan bir sirketin
tirtinlerini farkli cografyalara sunmasi biiylime ve karlilik potansiyeli agisindan ¢ok
avantajli olabilir. Ancak gidecegi cografyada hedeflenen pazar hakkinda bilgisinin
yeterli olmayabilecegi, rakiplerle basedebilmede, dagitim kanallar1 veya tedarik
zincirine erisimde, istihdam edilecek personeli belirlemede, teknik veya finansal kaynak
bulmada yardima ihtiya¢ duyabilecegi diistinlildiigiinde ortak girisimin vehameti
anlasilmaktadir.

Burada ortak girisim ile birlesme ve satin alma islemleri birbirine benzemektedir.
Ancak ortak girisimlerde, birlesme ve satin almalardan farkl bir isbirligi s6zkonusudur.
Birlesme sonunda birlesen isletmelerin ya hem hukuki hem de ekonomik
bagimsizliklar1 yok olarak yeni bir isletme kurulacaktir ya da bir isletme disinda diger
isletmelerin hem hukuki hem de ekonomik bagimsizligi kaybolacaktir. Hukuki ve
ekonomik bagimsizligi son bularak diger isletmenin tiizel kisiligi altina gecilmek
suretiyle yapilan birlesmeler satin alma olarak adlandirilir. Ortak girisimde ortak
girisimi  yaratan ortaklardan herhangi birinin ekonomik ve hukuki kisiligi yok
olmamakta, ortak girisiminin bunlardan ayr1 bir ekonomik ve hukuki kisiligi meydana
gelmektedir.®®

Yabanci piyasalara acilmak isteyen sirket ile yerli sirketin olusturdugu bir joint
ventureda sirketler birbirlerinin eksiklerini kapatmak suretiyle giristikleri projelerdeki
risklerden miistereken ve miiteselsilen sorumlu olacaktirlar. Bu eksikler yonetimdeki
uzmanlik bilgisi olabilecegi gibi fon kaynagi saglanmasi da olabilir. Hatta kulanilan
teknolojik tesis ve makineler, hammadde, malzeme, nitelikli personel olabilecegi gibi
patent veya fikri-siai miilkiyet haklar1 da olabilir.

Ornegin Tiirkiyede akaryakit sektdriinde faaliyet gosteren Shell Tiirkiye ve Turcas
Petrol’lin *Shell&Turcas Petrol’ adiyla 6 milyar dolar ciro ile 2006 yilinda kurduklari
Shell&Turcas Ortak Girisim Sirketi, yerel ve giiclii bir ortak ile uluslararasi global bir

% Ekodialog.com, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Cesitleri,
http://www.ekodialog.com/Konular/dogrudan-yabanci-yatirimlarin-cesitleri.html, 06.10.2018.
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sirketin gii¢lerinin birlesmesi olarak anilmistir. 2017 yilinda ‘yerli otomobil riiyast’
projesi i¢in Anadolu Grubu, BMC, Kiraga Holding, Turkcell ve Zorlu Holding, Ortak
Girisim Grubu bilgi ve giiglerini birlestirerek 6nemli bir ortak girisim grubu
olusturmuslardir.

Isletmeler icin uluslararasilasmanin en ©Onemli ydntemleri olan dogrudan
yatirimlart gergeklestirirlerken birgok degisken isletmelerin kararlarini etkileyecektir.
Tecriibe faktorii, 6lgek ekonomisi, firmanin arz kapasitesi, tiretim silirecinin esnekligi
veya transfer edilebilirligi, yatirim yapilacak iilkedeki yasal diizenlemeler ve tegvikler,
rakiplerin hareketleri, bilgiyi veya know-how’1 dis iilkeye tasima maliyetleri, kiiltiirel
ve politik faktorler, dis yatirnmin niteligini etkilemektedir. D1s iilkede dogrudan yabanct
yatirimlari ile ortak yatirima gegmis olan bir firma ¢okuluslu olma yolunda 6énemli bir

adim daha atmis demektir.
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2. BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL GELIiSiMi, TESVIKIi,

ULUSLARARASI ORGUTLER VE ENTEGRASYONLAR ILE iLISKILERI

Insanoglunun smirsiz ihtiyaclarini kisith kaynaklarla karsilamasi geregi ve
kisilerin kendinde olmayan mal veya hizmeti bir bagkasindan saglamak arzusu ile ilkin
trampa yontemi olarak ortaya ¢ikan ticaret, daha sonralar1 paranin kesfi ile kolaylasmis
ve yaygmlasmistir. Tasimaciligin ve iletisimin de gelismesi ile birlikte ticareti
diizenleyici kanunlar yapilmis bdylece ticaret, ekonomik sistemin ayrilmaz bir parcast
haline gelmistir.

Ortagagda yeni lilke ve imparatorluklarin kurulmasiyla Avrupa’da hatta Asya’da
iilkeler arasinda ticaretin gelistigi bunun i¢in ipek ve baharat yollarinin kullanildigi,
pusulanin bulunmasi ile yeni ticaret yollarmin ve kitalarin kesfedildigi ve boylece
ticaretin {ilkeler arasinda yayginlagma stirecinin ivme kazandigini diistiniirsek yabanci
yatirimlarin ve bu yatirnmlarla birlikte ¢okulusluluk kimligine ulasan sirketlerin tarihi
gelisiminin de olduk¢a eskiye dayandigi ongoriilebilmektedir. “Ornegin Selguklular
zamaninda bir kisim ahilerin ticaretle mesgul olduklarini, bu yolla biiyiik mal ve para
kazandiklarmi, Ahi Ahmet Sah adinda bir ipek tiiccarinin Konya’da ve Tebriz’de

ticarethanelerinin bulundugunu tarihi aragtirmalar gostermektedir.”®

Ayrica tarihsel
gelisimi ile ilgili farkli bakis agilari olmakla birlikte tarim tirtinleri ve dogal kaynaklar
gibi ekonomik faktorler arayislari nedeni ile sirketlerce yapilan dogrudan yatirimlarin
kolonyalizm ve emperyalizm dénemi olarak bilinen 15-16. yiizyillara da dayandigi
sOylenebilir. Bunlarin yanisira yabanci yatirnmlari Sanayi Devrimi ve sonrasina

dayandiran kaynaklar da mevcuttur. Ozellikle Ingiltere’nin sdmiirgelerde yaptigi

yatirmmlarin, yabanci sermaye yatirimlariim baslangicim temsil ettigi de soylenebilir.®’

% Erkutlu, H., S. Eryigit, Uluslararasilasma Siireci, G.U., [iBF, Dergisi, 2001, No:3, s.150. )
% Kaymakg1, O., (2013) “Kiiresel Ekonomide Cok Uluslu Sirketler ve Tiirkiye'deki Yansimalari”, CBU
Sosyal Bilimler Dergisi, Nisan, Cilt :11, Say1 :1, s.227.
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Zira bu iilkenin petrol ve kiymetli maden arayiglari ile baslayan girisimler yabanci
yatirimin ilk ortaya ¢ikis sekillerindendir.

Ancak 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli hale geldigi ve ekonomik,
sosyal ve modern anlamda iilkeler iizerinde etkilerinin gelisme gosterdigi donemler
olarak sanayi devriminden itibaren giiniimiize kadarki donem esas kabul edildiginden
dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel gelisimi ¢alismamizda bu donemler iizerinden ele

alinmaktadir.

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Diinyada’ki Tarihsel Gelisimi

2.1.1. Sanayi Devriminden Birinci Diinya Savasina Kadarki Doénem
(1789-1913)

Temelleri 1500’1t yillara dayanan yabanci sermaye yatirimlari sanayi devriminin
gerceklesmesi ile birlikte gelisme ve artis egilimine gecmistir. Ozellikle somiirgecilik
hareketleri, cografi kesiflerin tamamlanmasi ve 18. yiizyilin IV. ¢eyreginde baslayan
sanayi devriminin de etkisi ile birlikte 19. yiizyilin ortalarina kadar biiyiik isletmeler
kurulmustur. Bu donemlerde ortaya cikan Ingilizlerce kurulan Dutch East India
Company (1600) ve Kuzey Amerikanin en eski sirketlerinden The Hudson’s Bay
Company (1670)” * sirketleri dogrudan yabanci yatirimlari ile g¢okuluslu olarak
adlandirilan sirketlerin ilk 6rnekleri olarak siralanabilir.

Birinci Diinya Savasi Oncesinde, uluslararasi iiretimde, gelismislik diizeyi
acisindan Ingiltere bas1 ¢eken iilkedir ve az gelismis iilkelerdeki somiirgeleri nedeniyle
en fazla yatirim yapan ililke konumundadir. Ciinkii batinin yeni icatlarla ve yontemlerle
sanayilesen llkelerinde biriken sermayenin alternatif yatirim alanlarina aktarilmasi
kagmilmaz hale gelmistir. 1870’li yillarda, teknoloji ve isletmecilik alanindaki
gelismelerle birlikte kiiresellesmenin ivmelendigi yapi igerisinde dogrudan yabanci
yatirim yapan sirketler daha ¢ok madenlerin ve diger hammaddelerin aranip islenmesi

konusu iizerine odaklanmislardir. Ozellikle de kendi iilkelerine ucuz hammadde ve

% Beardshaw, J. ve D. Palfreman, The Organization in it’s Environment, Pitman Publishing Inc., London
1990, s. 11.
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isgilicli saglayan az gelismis ekonomilerde oOrgiitlenen yabanci sermayeli iiretim bu
donemde, sasirtic1 oranda fazlalasmaya baglamistir. Bu doneme iliskin sirketleri temel
alan arastirmalar, Londra’nin diinyanin en biiyiik ticaret merkezi oldugunu ve dogrudan
yabanci yatirimlarin, etki alani bakimindan genis olsa da, 6lgek bakimindan ¢ok
miitevazi oldugunu ve genellikle kiiclik yabanci sirketler tarafindan yapildigini ortaya
koymaktadir.*

“Diinya ekonomisi imalat sanayiindeki c¢okuluslu sirketler, 19 ncu yiizyilin
ortalarinda ortaya c¢ikmislar ve Birinci Diinya Savasi’na kadar iyice
kurumsallasmiglardir”.'®

Bugiin de kuruluglar1 1800’lere dayanan ve dogrudan yabanci yatirimlariyla
diinyanin birgok iilkesinde faaliyet gosteren ve halen Fortune 500 listelerinde varligini
stirdiirmekte olan sirketler ise Du Pont Co. (1802), Colgate-Palmolive (1806), Hartford
Finansal Hizmetler Grubu (1810), State Street Trust Corp. (1832), Bayer (1863),
Macy& Co. (1877), Consolidated Edison ( 1884), Lever (1890) ve Michelin (1893)
bunlardan bazilaridir. Bu sirketler ve soylari tiretim, AR-GE, pazarlama ve daha bir¢ok
alanda 6nemli 6l¢ek ekonomilerine ulagsmislardir.*®

1900’lerin baslarinda Ingiltere menseili Shell Transport and Trading Company ile
Hollanda devi Royal Dutch Petrolium sirketinin 1903 yilinda birlesme karari (%60
Royal Dutch sirketinin hissesi- %40°1da Shell sirketinin hissesi olarak) almasi ile bugiin
diinyanin en biiyiik 10 sirketi arasinda yer alan Royal Dutch Shell Sirketinin kurulumu
gerceklesmistir.

Diinya dis ticaret hacmi 1870 ile 1913 yillar1 arasinda, yillik %3,4’liik bir artis
gostermistir”.’ Hemen savag Oncesi yabanci yatirimlar ele alindiginda ise diger bir
ifadeyle 1913 yilinda diinya ¢apinda en ¢ok yabanci sermaye yatirimini yapan iilke 18
milyar dolarlik yatirm ile Ingiltere olmustur. Onu, 9 milyar dolarlik yatirimi ile Fransa,

5,8 milyar dolarlik yatirimi ile Almanya ve 3,5 milyar dolarlik yatirnmi ile ABD, 7,7

% Hirst, P. ve G. Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Dost Kitabevi, Ankara 1998, (Cev. Cagla
Erdem, Elif Yiicel) s. 45,46.

190 Hirst, T., ag.e., 5.46.

91 Oviatt, B. M. ve P. P. Mc Dougall, Toward a Theory of International New Ventures, Journal of
International Business Studies, Vol. 36, Issue 1, 2005, s.29-41, s.34

102 | ewis, W.A., The Rate of Growth of World Trade, The World Economic Order: Past and
Prospects,(Ed. S. Grassman- E. Lundberg), Macmillian, Basingstoke 1981, s.70.
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milyar dolar yatirim ile diger iilkeler takip etmistir. Yatirimlarin yaklagik %27,3’i
Avrupa iilkelerine, %24’ Kuzey Amerika’ya, %19,3’ii Latin Amerika’ya,%13,6’s1
Asya’ya ve %15,8’1 diger lilkelere yapilmustir.

2.1.2. Birinci Diinya Savas1 Sonrasi Donem (1914-1944)

Birinci diinya savasina kadar Ingiltere ve Fransa’nin yayilmaci ve sdmiirgeci
tutumlar1 sonucu ekonomik anlamda giiclenmeleri, Almanya ve Italya’nin istahim
kabartmistir. Bu doénemde Ingiltere ile Fransa’nimn kurduklari hakimiyet alanlarimni
korumak istemelerine karsin Almanya ve italya’nin bu alanlar1 ele gecirmek igin
miicadele vermesi I. Diinya savasinin baglica ekonomik nedenleri arasinda kabul
edilir.*®

Her ne kadar savasin iilke ekonomilerindeki olumsuz etkileri devam ediyorsa da
1920’lerde, firmalarda etkinlik ve verimlilik calismalarinda onemli basarilar elde
edilerek iretimin hizinda ve verimliliginde 6nemli artiglar saglanmistir. Piyasadaki i¢
talebin tretimden az olmasi ve tiretilen mallarin elde kalmasi ile firmalar, kendi tilkeleri
disindaki tilkelere yatirim yapma ihtiyaci duymuslar ve bunun dogal sonucu olarak,
yabanci tlkelere yonelmislerdir.® Boylece bu yillarda temeli biiyiik yerli firmalara
dayanan ¢ok sayida c¢okuluslu sirket ortaya ¢ikmis, ger¢ek anlamda farklilasmis ve
biitiinlesmis modern yapilagmalariyla uluslararasi ticari faaliyetleri hizla artmigtir.*®

Birinci Diinya Savasi sonrasi, uluslararasi ticarette onemli degisimler olmus,
Diinya Ekonomik Bunalimimin da etkisiyle o giine kadar onemli bir mali merkez
niteliginde olan Londra bu niteligini neredeyse yitirmistir. Clinkii bir¢ok iilke altin ve
doviz rezervlerini korumak amaciyla ithalati baskilayici onlemler almaya yonelmis ve
yabanci para ile ticareti yasaklamisti. Birinci Diinya Savasi sonrasi, hem uluslararasi
sermaye akimlarinin miktarinda diigmeler meydana gelmis, hem de bu akimlarin

bilesimi degismistir. Uluslararas1 portfdy yatirimlarinin payr azalmis, buna karsilik

1% Mucuk, Mehmet, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Nisan 2011,
Cizgi Kitabevi, Konya,s.66.

%% Mutlu, a.g.e., s.18.

195 Qviatt, Mc Dougall, a.g.e., 5.45-51.
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dogrudan yabanci yatirimlarin payr artmistir.'® Diger bir ifadeyle Birinci Diinya
Savasi’ndan sonraki yillarda ¢ogu iilkenin yeniden yapilanma amaciyla dis ticareti
engelleyici politikalarinin ortadan kaldirilmasi dogrudan yabanci yatirimlarda artisa yol
acmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin daha cok birlesme&satin alma yoluyla
gerceklestigi bir donem olmustur.

Birlesmeler yoluyla meydana gelen dogrudan yabanci yatirnmlar bu dénemden
giinimiize kadar giiclenerek devlesen sirketlerin ortaya ¢iktigr onemli yatirimlardir.
Nitekim 1929 yilinda, Ingiliz deterjan sirketi “Lever Brothers (1885)”, iilke disindan
Hollanda’nin “Dutch Margarine Union (1870)” isimli sirketi ile birlesip, 1929 yilinda
G&A Baker Limited sirketi adi1 altinda kurularak “Unilever” admi almistir. Bu siiregte
“Nestle (1866)”, “Philips (1891)” ve “Shell (1907)” gibi, gliiniimiiziin biiyiik firmalari,
kendi ilkeleri disina yatirim yaparak diinyaya yayilmaya baslamiglardir. Uluslararasi
ticaretin ilk donemlerinde dis iilkelere yapilan yatirimlarda, tarim ve madencilik 6nemli
yer tutarken, bu donemde otomobil sanayii yatirimlart 6nem kazanmistir. Bu alanda,
Ingiltere, Fransa ve Almanya’da, otomobil {iretim firmalar1 kuran ilk firma, Amerikan
kokenli “General Motors (1908)”dur. Otomobil iiretim firmalarmin kurulusunu,
otomobil ve yan sanayiinde {iretim yapan firmalarin, Avrupa’da hizla yayilmasi takip
etmistir.’”” Ornegin, Toyota, 1937 yilinda kuruldugundan beri Japonya'da 12 fabrikasi,
11 baglh kurulusu ve 30’dan fazla iilkede 46 tiretim tesisi, 316.121 caligani ile tirtinlerini
140'tan fazla iilkede miisterilerine ulastirmaktadir. Toyota 2008 yili itibariyle, uzun
yillardir diinyanin en biiyiik otomobil iireticisi unvanina sahip olan General Motors'dan
bu unvani almay1 basarmistir. Toyota Tiirkiye hisselerinin%90'1 Toyota Motor Europe
NV/SA (TME) sirketine, %10'u ise Mitsui& Co. sirketine aittir. Toplamda 700 milyon
Euro'nun iizerinde bir yatirima sahip olan Toyota Tiirkiye, 3.000 kisinin iizerinde bir
istihdama da sahiptir.

1930’1u yillarda ekonomi politikalarinda baslangicta liberal fikirler 6ne ¢iksa da,
bu politikalardan umulan sonuglarin alinamamasi ve 1929°da glimriik tarifelerini

degistirme serbestisinin kazanilmasi ile 1930’dan itibaren daha fazla devlet agirlikli dis

106 gevidoglu, a.g.e., 5.553.
197 3zalp, Inan, Cokuluslu isletmelerin Yénetimi, Kalite Matbaasi, Ankara 1976, s.9.
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ticaret politikalarinin uygulanmasi tedbirleri ile 1929-1939 buhran déneminin ticareti

kisitlayici etkisi 1945 ikinci diinya savasina kadar devam etmistir.

2.1.3. Ikinci Diinya Savas1 Sonrasi Donem (1945-2002)

1920’1i yillarin sonlarinda baslayip, 1930’lu yillarin ilk yarisina kadar siiren
diinya ekonomik krizi, uluslararasi ticareti serbestlestirme ve gimriikk konusunda
uluslararas1 orgiitlenmelerin olusumuna katkida bulunmustur. Ikinci Diinya Savast
sonrasi, ilkeler arasinda baglayan soguk savas, siyasi ve ekonomik kutuplagmalara
neden olmustur. Bu kutuplasmalara ragmen, 6zellikle ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
donemde, IMF, Birlesmis Milletler, Diinya Bankasi gibi uluslararasi orgilitlenmeler
uluslararasi ticaretin gelisimine damgasini vurmus'®, bu donemde uluslararasi ticaretin
serbestlestirilmesi yoniinde, onemli adimlar atilmistir. Bu adimlardan, 1944 tarihinde
gercgeklestirilen Bretton Woods Konferanst sonucunda olusturulan 1947 tarihli “Giimriik
Tarifeleri ve Ticaret Anlasmasi” (GATT) ile giimriik tarifeleri ve birtakim dis ticaret
kisitlamalarinin, tiim {ye {ilkelerce karsilikli olarak indirilmesi ile serbest kiiresel ticaret
ivme kazanmis, GATT o6zellikle giimriik tarifeleri tizerinde durmustur. Anlagmaya taraf
iilkelerin, sanayi triinlerinde belirli araliklarla tarife indirimlerinde bulunmalar1 ve
korumanin zorunlu oldugu iiriinlerde ise tercihen giimriik tarifeleri ile bunun saglanmasi
gerektigi karara baglanmistir. GATT, sanayi mallarinda kiiresel ticaretin kurallarini
belirlemis ve bu mallarda biiyiik 6l¢lide uluslararasi ticareti serbestlestirme amacini
gerceklestirmistir.  Diger bir adim ise, “iktisadi birlesme” hareketlerinin
olusturulmasidir. Bu donemde sOmiirgeciligin tasfiyesi ve c¢okuluslu sirketlerin
yayginlagsmas1 gibi, iki Onemli gelisme olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar ve
bunlar1 gerceklestiren ¢okuluslu sirketler, &zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi
doénemin 6zelligidir.'*”

Diinya genelinde dogrudan yabanci yatirimlart ile gliglenerek ¢okuluslu hale gelen

sitketler; Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, onemli bir ekonomik giice sahip

1% Giiriin, a.g.e., 5.35.
199 Seyidoglu, a.g.e., 5.559.
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olmuslardir.”*® Ozellikle Bat1 Avrupa firmalar1, sahip olduklar1 teknoloji, sermaye ve
tecriibe birikimi gibi avantajlar nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimlara yonelmislerdir.
Tim kararsizlik ve degisikliklere ragmen bu donem, firmalar i¢in global bir genisleme
devri olmustur.

Isletmeler esasinda genel itibari ile ikinci diinya savasinin sonrasindan 1970’li
yillara kadarki donemde diinya ¢apinda hem yeni pazarlar bulma, hem de bu pazarlarda
monopolcii gii¢ olmay1 istemektedirler. Bu istek dogrultusunda gosterilen yayilmaci
faaliyetler nedeni ile bu yillara; “global genisleme yillar1” da denilmektedir. Ornegin,
Amerikan sirketlerinin, 1950’li ve 1960’11 yillar arasinda diinyaya agilmaya baslamalari
ile “uluslararasilagma” bir “Amerikan olay1” haline gelmistir.""" Ciinkii diinya ¢apinda
ikinci diinya savasi oncesine kadar toplam 2400 civart Amerikan sirketi mevcutken II.
Diinya Savasi sonrasindan 50°li yillarin sonuna kadarki siiregte 2250 sirket ag1 daha
eklenmistir.**? Ozellikle, “Avrupa Toplulugu”nun kurulmasindan sonra, Amerikan
sirketlerinin, Bati Avrupada’ki yatirnmlarinda, hizli bir artig gortilmis, “séz konusu
sirketler adeta, Avrupa ekonomilerini isgal etmislerdir.”® Zira ABD sirketlerinin,
1960’11 yillarda yabanci lilkelerde 6nemli Olgiilerde gelismesi dogrudan yabanci
yatirimlarini, 70 milyar dolara ulastirmstir.** Oyle ki, ABD kaynakli dogrudan yabanci
yatirimlarin, toplam diinya yatirimlari igerisindeki orani %60’lar1 bulmaktadir. Ayrica
bu donemde, dogrudan yabanci yatirimlarin %75’ine yakin bir kismi, Bati Avrupa
tilkelerine yapilmistir. Disa kaymaya baslayan Amerikan sirketlerine karsi, Japonya ve
diger endiistrilesmeye baslayan {ilkelerin, artan rekabetine tanik olunan 1960’11
yillardan itibaren, hem Japon, hem Amerikan ve hem de Avrupali sirketler, rekabetin
artan baskis1 altinda kaldiklari igin, operasyonlarini iyilestirmeye galismiglardir.*® Asya,
Afrika ve Latin Amerika’da, savastan 6nce tamamiyla yabancilara bagli olan ¢ok sayida

iilke, bagimsizligin1 kazanmisg ve bugiin de devam eden batili iilkelerin yatirimlarini

19 Oviatt, Mc Dougall ve Philli, a.g.e., 5.45.

1 Mutlu, a.g.e., 5.18-21.

12 Multinational Corporations in World Development, U.N., ST/ECA/190, NewYork, 1973.

3 Kazgan, Giilten, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, (2.Basim), Altin Kitaplar Yaymevi,
Istanbul 1995, 5.27.

14 Douglas, S. P. ve S.C. Craig, Global Marketing Strategy, New York, 1995, s.5.

pouyglas, Craig, a.g.e., s.7.
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tercih etmislerdir.’*® Oysa Ingiltere, Almanya, Fransa gibi iilkeler, dogrudan yabanci
yatirim yapmak yerine, portfdy yatirimlarimi tercih etmislerdir. Japonya ise, bu tiir
yatirimlara kapilarini biiyiik 6l¢iide kapatmistir. Az gelismis tlilkelere yapilan yatirimlar
ise, daha ¢ok petrol ve benzeri 6nemli madenlere sahip, ya da (Giiney Kore, Arjantin,
Brezilya, Meksika gibi) genis bir i¢ piyasaya sahip, az sayidaki tilkeye gitmistir."’

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeler agisindan ekonomik, finansal kalkinma ve biiylime daha biiyiikk 6nem tasimaya
baslamistir. Bu sebeple, gelismis iilkelerde dengeli bir biiyiime hizina ulasilmasi ve
bunun korunmasi, gelismekte olan {lilkelerde ise biiylime ve kalkinma g¢abalarinin
baglatilmasi ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi amaglanmigtir. Ancak dénem igerisinde,
az gelismis iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda, azalma meydana gelmistir.
Esasinda 6zellikle, petrol alaninda faaliyet gosteren yabanci sirketlerin millilestirilmesi
ve ¢ogu az gelismis lilkede, yabanci sermayeye karsi izlenen olumsuz politikalarin
etkilerinin bu duruma sebep oldugu disiiniilmiistiir. Bununla birlikte baz1 az gelismis
ilkelerin, uluslararas1 bankalardan aldiklar1 kredilerin, bu iilkelerde yapilan yatirimlari,
gblgede birakmis olmalar1 da bir bagka sebep olarak gértilmiistiir.'*

Bu donemde, dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasinin bir sebebi de, 1970’11
yillarda Amerikan sirketleri i¢in, uluslararasilasmanin g¢ekiciliginin tedricen azalmaya
baslamasidir. Soyle ki; Amerikan sirketleri, 1970 yilindan 1975 yilina kadar, yabanci
iilkelere yaptiklart yatirnmlardan %10’unu satmiglardir. Yatirimlarda, en Onemli
gerilemeler, cogunlukla, diisiik teknoloji ve buna karsilik, yiiksek rekabet giicli
gerektiren alanlar olan; tekstil, deri, giyim ve mesrubat gibi sanayilerde meydana
gelmistir.*® Birlesmis Milletler Orgiitii’niin yaptig1 arastirmalar, 1970°li yillarmn
baslarinda, 30 bin subeli, 10 bin, gokuluslu sirketin mevcut oldugunu gostermistir.'?

1970’11 yillarin ikinci yarisinda, mevcut yatirimlarin 6nemli bir boliimiind,

Amerikan sirketleri gerceklestirmis, Bati Avrupa ve Japonya kaynakli sirketlerin

16 Doukas, J. Ve N., Traulos, The Effect of Corporate Multinationalism on Shareholders Wealth;
Evidence from International Acquisitions, The Journal of Finance, VVol. XLIII, No.5, December 1998,
s.161.

WSeyidoglu, a.g.e., 5.5509.

18 Seyidoglu, a.g.e., 5.560.

19 Daniels, John D. vd. (1984), Strategy and Structure of U.S. Multinationals: An Exploratory Study,
Academy Management Journal, Vol.ll, No:27, 1984, s.301-305.

120 y11dizoglu, Ergin, Globallesme ve Kriz, Alan Yayincilik, Istanbul 1996, s.15.
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yatirimlart da, hizla artmaya baslamistir. Ornegin Amerikan isletmelerinin yabanci
iilkelere olan 1960’da 31,8 milyar dolar olan dogrudan yatirimlari, 1970’e kadar 78
milyar dolara yiikselmis, 1978’de ise 168 milyar dolari asmustir.*** 1970-1980 yillari
arasinda geligmis {iilkelerden gelismekte olan iilkelere en fazla yatirimi yapan iilke
Amerika’dir.

Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda ise, biiyiik artislar kaydedilmistir.
Cin’in 1979 yilinda, mevzuatin1 degistirerek, yabanci sermayeye karsi 6zendirici
politikalar uygulamasi, bu artista 6nemli rol oynamustir.

1970’li yillarin bagindan itibaren, diinya ekonomisinde yasanan kriz ile istikrarl
biliylime siireci sona ermis, diislik biiylime hizi, issizlik ve istikrarsiz fiyatlar koruma
politikalarina olan ragbeti yeniden artirmistir. Bu ise; “bolgesellesme™nin (bodlgesel
entegrasyon hareketlerinin) hiz kazanmasina yol agmistir. Tiim bu olusumlar, 1980°1i
yillarla birlikte, uluslararasi ticarette “bolgesellesme” olarak adlandirilan ve birbirine
yakin cografyayr paylasan iilkelerin, bir araya gelip serbest ticaret anlagmalariyla,
aralarindaki ticareti serbestlestirici girisimde bulunmalariyla sonuglanmistir.*”
Genellikle “ticaret bloklar1” olarak adlandirilan bu anlagmalar; “ekonomik
bolgesellesme, komsular arasindaki mal ve pazar entegrasyonlarindan, tam ekonomik
birlesmelere kadar, bolgesellesme ile ilgili genis bir aktiviteyi kapsamaktadir.”'®
Bolgesellesme ile birlikte olusan ticaret bloklar1 ve ekonomik entegrasonlar dogrudan
yabanci yatirimlarin bu dénemde arttigina katki saglamigtir.

Nitekim 1980’li yillara gelinceye dek Ingiltere’nin sdmiirge arayislari ile
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar bir¢cok gelismekte ve az gelismis iilke i¢in
somiirgeciligin dolayisiyla iilke egemenliginin kisitlanmasi olarak diisiiniildiigiinden bu
yatirimlara kars1 temkimli yaklagilmistir. Ancak 80’li yillarla birlikte ¢agin zorunlulugu
haline gelen “globallesme” ile bir yandan; iilkeler arasindaki ekonomik, politik, siyasal
iligkilerin yayginlagsmas1 ve gelismesi, ideolojik ayrimlara dayali kutuplagmalarin

¢oOziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin inan¢ ve beklentilerinin daha iyi taninmasi,

12! phatak, Arvind V., Uluslararasi Yonetim, Prof. Dr. Atilla Baransel, Ars. Grv. Tomris SOMAY (¢ev:),
Isl. Fak. Yayin No:213, isletme iktisadi Enstitiisii Yaymn No:108, Istanbul 1989, s.5.

122G\£’11’i’1r1, a.g.e.,s.35

123Faweett, L., A. Hurrell, Regionalism in World Politics, Oxford University Press, Oxford (UK) 1995,
S.78.
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tilkelerarasi iligkilerin yogunlagarak ivme kazanmasi, diger yandan iilkelerin kendilerine
has maddi ve manevi degerleri ve bu degerler etrafinda olusmus birikimlerinin, milli
sinirlart asarak diinya ¢apinda yayilmasi'® saglanmistir. Yine bu donemde kiiresellesme
ekonomik yapilarda degisikliklere neden olmus, teknolojik gelismeler {iretim yontemleri
ve birimlerini etkilemis, liretime temel olan faktorler degiserek, iiretim ve hizmet
sektoriinde hizli gelismeler kaydedilmis, ekonomik sinirlar hafifletilmis, liberal ticaret
genisletilmig, rekabetin etkileri her alanda yasanmaya baslamistir.”® Bu siirecte
hiikiimetler dogrudan yabanci yatirimlardan saglanacak kaynak, istihdam, {iretim,
teknoloji, bilgi yaratma etkilerinden faydalanmak {izere yatirimecilart iilkelerine ¢ekme
yarigina girmislerdir. Bu amagla pek cok iilke yabanci yatirim diizenlemelerinde pek
cok degisiklige gitmistir. “Uluslararast ekonomide yasanan degisim, ulusal
ekonomilerin disa acgilma egilimlerini giiclendirmis, bundan en fazla faydalanan ve bu
egilimin daha da giiglenmesini saglayan unsur, ¢okuluslu sirketler olmugtur.”**

Seksen sonrasi donemde dogrudan yabanci yatirimlar, toparlanma siirecini
yasayan pekcok iilkenin dikkatini ¢cekmeye baslamis ve bu durum, diinya ekonomilerini
ve Ozellikle de, batinin sanayilesmis iilkelerini etkisi altina almistir. Ancak bundan
sonra, olaylarin bir¢ok yoniiyle irdelenmesine ve bunun ekonomik, politik yonden
yabanci sermaye yatirimlari ile olan iligkilerinin arastirilmasina baslanmlstlr.127

1980°’li yillar dogrudan yabanci yatirimlarin sahlandigi, sirketler biiytidiikce
islerin daha karmagik hale geldigi, rekabetin ve teknoloji transferlerinin hizla
fazlalastig1 pek c¢ok degisiklige sahne olmus,tur.128 Dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in
globallesme; kaynaklarin ve yeteneklerin artan bir entegrasyonu anlamina gelmis sz
konusu entegrasyonu, kaynaklarin transfer edilebilirligi, entegrasyonun derecesini ise

transfer edilen kaynaklarin blyiikligi belirlemistir. Boyle bir uluslararas:

24Cetin, Canan, Yeniden Yapilanma, Girisimcilik, Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler ve Bunlarin

Ozendirilmesi, Der Yayinlari, Istanbul 1996, s.67.

12Erdem, Ziya, Tele Calisma, Basilmamig Doktora Tezi, Istanbul 1997, 5.5-6.

126gelamoglu, Ahmet, Kiiresellesme Siirecinde insan Kaynag:, Tiihis Yayinlari, istanbul 1998, s.43.
Y2TSatiroglu, Kadir D., Cokuluslu Sirketler Striiktiirel ve Fonksiyonel Bir Evrim Yaklasimi, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar1;536, Ankara 1986, s.6-7.

2Mutlu, a.g.e., 5.21.
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entegrasyonun yonetimi ise, tek bir iilke i¢indeki yOnetim faaliyetlerinin icra

edilmesinden daha karmasik olmustur.'*°

Tablo 2. 1. Ulusal Yatirim Politikalarinda Yapilan Degisiklikler (1991-2000)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Yatirim politikalarinda degisiklik

yapan lilke sayisi 35 43 57 49 64 65 76 60 63 69 71 70

Toplam politika degisikligi sayisi 82 79 102 110 112 114 151 145 140 150 208 248
- Yabanci dogrudan yatirimlari

gelistirici (genisletici) 80 79 101 108 106 98 135 136 131 147 194 236
- Yabanci dogrudan yatirimlari

tahdit edici (kisitlayici) 2 - 1 2 6 16 16 9 9 3 14 12,

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2003, s.13.

1990’1arin baslarindan itibaren 2000’li yillara kadarki donemde piyasa isleyisini
giiclendirmeyi amaglayan degisiklikler veya degisikliklerin yani sira artan tesviklerle
birlikte yabanci dogrudan yatirimlar: genisletici ¢aba goriilmiistiir. Nitekim 1991 yilinda
yabanci sermaye politikalarinda diizenleme yapan iilke sayis1 35 iken 2000 yilina
gelinceye kadar giderek artan bir egilim gostermis ve iki katina yiikselmistir. Bu da
diinya iilkelerinin yaklagik %36’sinin yabanci yatirimlart gelistirici ve tesvik edici
politikalar gereklestirerek buradan pay kapma yarigina daha yogun bir sekilde
katildigin1 gostermektedir.

Bu donemde, dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerinde bir ¢esitlenme yasanmis,
geleneksel yatirim sekillerinin yaninda, yeni uygulamalar ortaya ¢ikmistir. Ancak, bir
yandan az gelismis iilkelerin i¢inde bulunduklar1 dig borg¢ krizi, diger yandan petrol
dahil hammadde fiyatlarindaki hizl diistisler ve teknoloji yogun sanayi mallar1 lizerinde
yogunlasan koruyucu akimlar, az gelismis iilkelerin cazibesini daha da azaltmistir.
Sonug olarak, s6z konusu iilkelere yapilan yatirimlarda gerilemeler yasanmistir. Baz1 az
gelismis iilkelerse, disa agilma politikalarina paralel olarak, yabanci sermaye
yatirimlarma kars1 daha o6zendirici ve liberal politikalar izlemislerdir. S6z konusu
politikalara ragmen, sermayeye, en fazla, gelismekte olan iilkelerin ihtiyacit olmasina

ragmen, yabanci sermaye, gelismis iilkelere dogru yon degistirmis ve dogrudan yabanci

2Aharoni, Yair, The Organization of Global Service MNEs, International Studies of
Management&Qrganization, Vol:26, Issue:2, Summer 1996, s.11.
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yatirimlarin ¢ogu, gelismis iilkelere yapilmistir. Bilhassa Hollanda, Ingiltere, Kanada,
Almanya ve Japonya’ya mensup sirketler tarafindan yabanci sermaye yatirimlarinin
yarisina yakin bir boliimii, ABD’ye yapilmistir.

Bu acidan, yabanci sermayenin gittigi tilkelerin baginda, ABD gelmektedir. 1983-
1993 wyillar1 arasindaki zaman diliminde, portfoy yatirimlari da 10 kat gelisim
gOstermistir.”®® Bu donemde, biiyiik miktarlarda portfdy yatirimi yapmalarina ragmen
OPEC iilkeleri, hemen hemen hi¢ dogrudan yabanci yatirim yapmamistir.”***1992 yili
harig, yabanci sermayeden en biiyiik payl, ABD almistir. 1989 yilinda, 3,4 milyar dolar
olan yabanci sermaye yatirimlari, 1996 yilinda 42 milyar dolara ulagmigtir. 1991
yilinda, yabanci sermayeden %27,8’lik bir pay alabilen gelismekte olan iilkelerin orani,
1996 yilinin sonlarinda %40,3’e ¢ikmistir. Ayn1 donemde, geligmis iilkelerin aldig1 pay
%357,7 olarak gerceklesmistir. 1996 yilinda, toplam 349,2 milyar dolarlik yatirimin 85
milyar dolarlik kismi, yani %24’ii ABD’ye yapilmistir. Yabanci sermayeyi en hizli
ceken iilke ise, Cin olmustur.

Ulusal pazarlarin konumu, diinya pazarlarindan daha fazla pay alabilme arzusu,
yeni {lilkelere gitmenin mali kiilfetleri ve hizla gelisen teknolojileri takip etme

zorunlulugu gibi sebepler de'*

eklenince, 1998 yilindan sonra, sirket evlilikleri giderek
hizlanmisg, bankaciliktan otomotiv sektoriine, elektronikten kimya sanayine kadar genis
bir yelpazede goriilmeye baslamistir. 1998 yilinda, Citicorp ve Travellers Group
birleserek 670 milyar dolarlik gii¢leriyle, diinyanin en biiyiik finans kurulusu olmus,
Diinya capinda 140 iilkede yaklasik 1600 ofisi ve 357000 ¢alisani ile 2015 yilina kadar
ABD’deki en biiylik li¢ finans kurulusu arasinda yer almistir. 2000 yilinda en ¢ok
dogrudan yabanci sermaye yatirnmini yapan ilk bes iilke sirasiyla Ingiltere, Fransa,
Amerika, Belcika/Liiksemburg ve Hollanda’dir.

870.000 adet yabanci istiraki ile 64.000 ulusétesi sirket tarafindan kontrol edilen
kiiresel dogrudan yabanci yatirim stoku 2002°de % 10 artarak 7 trilyon dolar1 asti. 2002
yilinda yabanc istirakgilerin kattig1 degerin (3.4 trilyon dolar) diinya GSYIH'nin onda

birini olusturdugu tahmin edilmektedir. Artik dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararasi

130 Minibas, Tiirkel, Bazilarinda Kriz Yok, Mercek, Ocak 1999, 5.29.
131 Seyidoglu, a.g.e., 5.560.
132Selamoglu, a.g.e., s.6.
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mal ve hizmet ticaretinden daha 6nemli oldugu diisliniilmeye basladi. Nitekim 2002
yilinda 8 trilyon dolarlik diinya ihracatina kiyasla ulus 6tesi sirketlerin kiiresel satiglari
18 trilyon dolara ulasti. Bu sirketlerin iilkeleri disinda istihdam ettigi kisi sayilar1 53

milyonu agt1.*®

2.1.4. 2003’ten Giiniimiize

2000’11 yillardan gilinlimiize kadarki siiregte, diinyanin hemen hemen her
iilkesinde, faaliyet gosteren firma sayisinda biiylik artiglar olmustur. Genis cografi
alanlarda faaliyet gostermek iizere yatirim yapan sirketler, bu yillarda uluslararasi
ticaretin gdriintiisiinii de biitiniiyle degistirmistir."** Ornegin, Kore’nin 2003’te siur
oOtesi sirketlerinin kendi arasinda yaptigi ticaret, Kore’ye 6,8 milyar dolarlik bir ticaret
fazlasi saglamlstlr.135

2003-2004 yillart arasinda diinya genelinde yabanci sermaye yatirimlari igin 244
adet hukuki diizenleme ve 220 adet liberalizasyon degisikligi gerceklestirilmistir. 2003
yilinda en ¢ok dogrudan yatirimi yapan ilk bes iike sirasiyla Amerika, Liiksemburg,
Fransa, Ingiltere ve Belcika seklinde degismistir.l36 Yine bu siirecte gerek gelismekte
olan iilkelerin Ozellestirme kararlar1 gerek biliyiime istekleri, sirket satin alma ve
birlesmelerinde hizlanmaya neden olmustur. Mesela, CNPC (Cin), 2005 yilinda 4
milyar dolara PetroKazakhstan sirketini; Lukoil (Rusya) 2 milyar dolara Nelson
Resources’u satinalmigtir. Ayrica 1 Ocak 2006 tarihinde Japonya ve uluslararasi finans
piyasalarinda 100 yil1 askin tecriibeye sahip olan iki banka olan Japon Tokyo Bank ile
Mitsubishi Bank birleserek 420 milyar dolar ile diinyanin ikinci biiyiik bankas1 haline
gelmistir.137 Simdilerde ise BTMU, Japonya’da sayis1 760’1 asan sube agina sahiptir.

Yurtdisinda ise diinyanin finansal ve ticari agidan 6nde gelen 74 merkezindeki subeleri

13 World Investment Report, FDI Policies for Development: National and International
Perspectives,United Nations, 2003, New York and Geneva, s.14.

3Mutlu, a.g.e., s.4.

3% DEIK, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yurtdist Dogrudan Yatirimlar, Yurtdist Yatirimlar is Konseyi, Mart
2014, Istanbul, s.11.

136 Sener, Sefer, Diinya’da ve Tiirkiye’de Tarihsel Perspektiften Yabanci Sermaye, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, Bursa, Subat 2008, s.61.

137y amak, Oygur, Kalite Odakl1 Yénetim, Panel Matbaacilik, Kalite Dizisi, No:1, Istanbul 1998, s.47.
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ile halen toplam varliklar1 agisindan diinyanin en biiylik bankalar1 arasinda yer
almaktadir.

Unctad’in 2003-2017 verilerini igceren Diinya Yatirnrm Raporu’na gore sektorel
bazda sifirdan yapilan yabanci yatirim projelerinin sayist ele alindiginda Tarim,
Madencilik, Petrol gibi hammadde sektoriinde azalis siirerken iiretim ve hizmet
alanlarinda da artis goriilmektedir. Ornegin, 2003 yilinda diinya ¢apinda hammadde
sektoriindeki sifirdan yatirim sayis1 403 iken 2017 yilinda bu say1 63’°e gerilemistir. Bu
durum iiretim sektoriinde ise 2003 yilinda 5156 iken 2017 yilinda 7678’e, hizmet
sektoriinde 2003 yilinda 3937 olan say1 2017 yilinda 8186 adede yiikselmistir. (Detayli
tablo EK 2’de yer almaktadir)

Unctad’in Diinya Yatirnm Raporu 2014-2015 yili verilerine iliskin asagida
sunulan tabloda da goriildiigii iizere diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin yapildigi
tilkeler igerisinde ilk bes sirayi, toplam %355°lik bir oran ile ABD, Honkong, Cin
almaktayken diger iilkeler %45°1ik kismi paylagmaktadirlar.

Yabanci sermaye yatirimlarinda basarili iilkeler arasinda yine ABD ile Cin’in

yamisira Japonya, Hollanda ve Irlanda dikkati cekmektedir.

Tablo 2. 2. Kiiresel UDY Hareketleri ve Yatirirm Durumu

GELISMIS ULKELER GELISMEKTE OLAN ASYA LATIN AMERIKA VE KARAYIPLER
: Tutar > Tutar ; Tutar
Ulke Ulke Ulke
(Milyar §) (Milyar 8) (Milyar $)
1{ABD 380 1|Hong Kong, Cin 175 1|Brezilya 65
En Cok UDY Girisi Alan ; :Ialrda ~ 17031 i E_'" 13356 ; Mﬁks'ka ig
Ulkeler (2015) : 0_ ancd |-nga-pur 3l :
4|lsvigre 69 4|Hindistan 44 4[Kolombiya 12
5|Kanada 49 5|Tiirkiye 17 5|Arjantin 11
1{ABD 300 1|Cin 128 1|Sili 16
En Cok Yurtdigi Yatirim ; :-IapltIJnV: 1122 ; s_ong Kong, Gin gz ; KMEIkS”::_ i
Yapan Ulkeler (2015) - oanca neapur — ° o‘m AL
4{Irlanda 102 4|Kore Cumhuriyeti 28 4(Brezilya 3
5|Almanya 94 5[Tayvan Bdlgesi, Cin 15 5[Arjantin 1
1{ABD 2.031 |1|Hong Kong, Cin 819 1{ABD 403
En Cok Yartxw Bulunian 2|Ingiltere 1.360 |2|Cin 513 2|Ispanya 165
- 3|Fransa 856 |3[ABD 430 3|Kanada 60
Ulkeler (2014) :
4|Almanya 820 |4|laponya 414 4|Ingiltere 54
5|Hollanda 780 |5|Singapur 257  |5|Belcika 52

Kaynak: Unctad Diinya Yatirim Raporu Lansmani, Yased, Istanbul, 21 Haziran 2016, s.13.
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Unctadin yayimlamis oldugu yatirim raporuna gore uluslarasi dogrudan yatirim
hareketleri Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Asya Ulkeleri, Latin Amerika ve
Karayip Ulkeleri olmak iizere gruplandirilmistir. 2014 ve 2015 yillarinda en ¢ok
yatirimi yapan ve en c¢ok UDY girisi alan ilkelerden, gelismis {ilkeler
gruplandirmasinda ABD birinci sirada yer almakta iken gelismekte olan Asya tilkeleri
igerisinde 2014 ve 2015°’te en ¢ok UDY girisi alan ve en ¢ok yatirnmi yapan tilkeler
Hong Kong ve Cin olmustur.

Gerek birlesmelerle gerek satinalmalarla biiyliyen sirketler milenyum ¢aginda da
giiclenmeye hatta diinya piyasalarina hakim olmaya devam etmektedirler. Giiniimiizde
diinya ticaretinin yarist 500’e yakin ¢okuluslu sirket tarafindan gerceklestirilmekte ve

bu sirketler, diinya iizerinde gerceklestirilen mal ve hizmet aligverisinin yarisindan

¢ogunu, kontrol altinda tutmaktadir.*®

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi
2.2.1. Osmanh Imparatorlugu Dénemi (Cumhuriyet Oncesi Dénem)

Osmanli Imparatorlugu’ndaki uygulamalara gdz attigimizda yabanci yatirimlara
verilen 6nem kendini daha 1500°1i yillarda Fransa ile olan dostvari ticari iligkilerle
gostermektedir. Kanuni Sultan Siilleyman Han’in da doneminde korunan olumlu ticari
iligkiler, Fransa’yla karsiikli  olarak iilke sularinda gemi tasimaciliginin
serbestlestirilmesi, Osmanli’da ticaret yapan Fransiz tiiccarlardan 10 yil siireyle vergi
alnmamas, Ithal Fransiz mallarina yalnizca %3 giimriik vergisi uygulanmasi iizerine
1535 yilinda yapilan anlagma ile verilen Kkapitiilasyonlarla Fransiz yabanci
yatirimcilarina cazip ortamlar yaratilmistir. Fransa’ya 1569, 1581, 1597, 1614, 1673 ve
1740 yillarinda da yeni kapitiilasyonlar verilmistir. 1740 kapitiilasyonlariyla, Fransa'ya
taninan haklar daha da genisletilmis, hatta diger batili ilkelere de ayni haklar
taninmustir. 1740 kapitiilasyonlarindan sonra Osmanli sinirlart igerisindeki yabanci
devletlere ¢ok genis ticaret yapma olanaklar saglanmlstlr.139 Cogunlukla vergi

sistemindeki degisim ve vergi artislariyla kaynak bulmaya g¢alisan Osmanli 1840’1

%¥Hodgetts, R., Luthans, F., International Management, Mc Graw Hill, Singapur 1997, s.3.
139 http://www.osmanli700.gen.tr/olaylar/olayk6.html.,ET:01.03.2018.

70



yillardan itibaren yabanci sermayeye kapilarini tamamen a¢migtir. 1838’de yapilan
Balta Limani ticaret anlasmasi ile Ingiltere’yle gelisen ticari iliskiler 1850°li yillara
kadar Avrupali birgok iilkeye sayisiz ayricaliklarin verilmesi sureti ile iliskiler
stiregelmistir.

1840’lardan itibaren Avrupali sermayedarlar ve devlet temsilcileri, Osmanli’nin
icinde bulundugu mali sorunlara ¢6ziim olarak dis bor¢lanmaya girismesi konusunda,
merkezi biirokrasiye baski yapmaya baslamislardir. Bu baskilar sonucunda ek kaynak
yaratmak amaciyla ilk yabanci sermaye, 1840’11 yillarda Galata Bankerleri araciligiyla,
kisa vadeli tahvillerin Fransiz bankalarina satilmasi sonucu saglanmistir.'*® Esasinda
1850’1i yillara kadarki siire¢ portfoy yatirimlari seklinde iken tiim diinyada oldugu gibi
Osmanli Imparatorlugu’'nda da dogrudan yabanci yatirnmlar ilk hammadde alaninda
gerceklesmistir. Nitekim ilk dogrudan yabanci yatirim 1856 yilinda Anadolu’daki ilk
demiryolu hatti olan Izmir-Aydin demiryolu hattimin yapilmasi amaciyla Ingiliz
menseili Ottoman Railway Company (ORC)Y! firmasi tarafindan stlenilmistir.
Firmaya, bu yatirimi i¢in hattin her iki yaninda 30’ar millik sahada komiir madeni, tas
ocag1 ve ormanlar1 kullanma hakk1 verilmistir.**? Yine 13 Haziran 1856 yilinda Ingiliz
sermayesi ile merkezi Londra’da bulunan ve bir ticaret bankasi olarak Istanbul’da halka
kapilarin1 agcan Bank-1 Osmani (Osmanli Bankasi) kurulmus olup Temmuz ayinda
Izmir’de bir subesi faaliyete gecirilmis, Ekim ayinda da Beyrut subesi acilmistir. Ayni
yil dordiincii sube Romanya-Kalas’ta (Galatz-Galati), besinci sube ise yillar sonra
1861°de Biikres’te faaliyete gegirilmistir. 1862 yilinda Selanik, Aydin, Afyon Karahisar
(kapanis11880), Manisa ve Larnaka subeleri acilmistir. Banki Osmani zamanla Eregli
Koémiir Madenlerinin isletilmesini, Sam-Hama, Izmir-Kasaba, Selanik- istanbul
demiryollar1 ile Istanbul ve Beyrut liman isletmeleri ile Istanbul elektrik, su, tramvay
isletmesine hakim olmustur.*® Bank-1 Osmani, 1862°de istikrazini iistlenen bir Fransiz
mali grubunun esit ortakligiyla, 1863 yilinda Istanbul'da Bank-1 Osmani-i Sahane adiyla

yeniden olusturulmustur.

140 Sener, Sefer ve Ciineyt Kilig, Osmanli’dan Giiniimiize Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Bilgi (16) 2008 /

1:ss. 22-49, 5.25. (Alinti: Pamuk,1997: 187-188).

141 By sirket 1935 yilinda TCDD tarafindan satin alinarak feshedilmistir.

2 http://wowturkey.com/forum/viewtopic.php?t=158112.ET:01.03.2018.

143 Karluk, Ridvan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Tastan Matbaasi, Temmuz 1983, Istanbul,
s.43-44,
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Ayrica Almanya, 1888 yilinda Deutche Bank araciligiyla Bagdat demiryolu
projesine girerek, 1889 yilinda Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyasi isimli sirketi
kurmustur. Amerika Birlesik Devletleri Chester projesi ile Dogu Anadolu’ya demiryolu
getirmek amaciyla, hattin iki yaninda 40’ar km’lik seritler i¢indeki petrol ve maden
kaynaklarinin isletilmesi hakkini1 istemistir. Demiryollar1 vasitasiyla bir yandan
Avrupa’nin iglenmis sanayi iriinlerinin Osmanli i¢ pazarlarmma hizla dagitimi
saglanirken, diger yandan Osmanli hammaddesi hizli bir bi¢imde islenmek iizere
Avrupa’ya sevk edilerek bu sektordeki yabanci sermaye yatirimi yapan Avrupali
sitketlere biiyiikk karlar saglamistir. Yabanci sermayeli sirketler tarafindan Osmanli
Devletinde 6.770 km demiryolu désenmistir.***

Tablo 2. 3. I. Diinya Savas1 Oncesi Osmanli’da Yabanci Sermaye Yatirrmlarinin
Dagilimi (Bin Osmanli Lirasi)

Yatirnmlar Tutar Yk Net Getirisi Getiri Oram (%) *
Demiryollar1 53.310 1040 1,95
Elektrik, Tramvay, Su 5700 170 2,98
Liman ve Rihtim 4710 160 3,40
Sanayi (Reji Dahil) 6500 560 8,61
Ticaret 2660 --
Madenler 3580 230 6,42
Banka ve Sigorta 8200 890 10,85
Devletin Odedigi Demiryolu
Km Giivencesi -- 420 --
Toplam 84.660 3.370 3,98
Devlet D1s Borglar1 149480 13000 8,70
Genel Toplam 234140 16370 6,99

*(Yillik Net Getirisi/Tutar)*100
Kaynak: Kepenek, Yakup ve Yentiirk, Nurhan, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi,
Gelistirilmis Onuncu Basim, Ocak 2000, Istanbul, s.12.

Tabloda da goriildiigii iizere yabanci yatirimlarda demiryoluna yapilan yatirimlar
yaklasik %63’liik bir oran ile birinci sirada yer alirken, bankacilik sektorii yaklasik

%10’1uk bir pay ile ikinci, sanayi sektorii %7,7 ile lglincii sirada yer almaktadir.

14 Eldem, Vedat, Harp ve Miitareke Yillarinda Osmanli imparatorlugu’nun Ekonomisi, Tiirk Tarih
Kurumu Yayinlari, 1994, VII. Dizi, S.98,Ankara, s.11,12.
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Elektrik, tramvay, su gibi belediye hizmetlerine yapilan yatirimlar bu yatirimlart 4.
sirada takip etmektedir. Her ne kadar madenlere yapilan yatirimlarin toplam yabanci
sermaye yatirimlari igerisindeki pay1 % 4,2 seviyesinde olsa da Osmanli’da madenlerin
¢ogu yabanci sermayeli sirketler tarafindan ¢ikarilmaktadir. Nitekim 1870-1911 yillar
arasinda dagitilan toplam 282 maden imtiyazinin 180 tanesi yabancilarin hakimiyeti
altindadir. 1911°de maden {iretiminin parasal degerine gére %75’1 yabancilar tarafindan,
%5’i ise azinliklar tarafindan yapilmistir. Onemli madenlerden ¢inko, civa, simli
kursun, simli altin, antimuan, borasit, demirli pirit ve demirin tamami, kromun %98’1,
linyitin %92’si, maden koOmiiriiniin %76’s1, zimparanin %85’i yabanci sermayeli
sirketler tarafindan iiretilmistir.**® Madenler iizerindeki yogun yabanci sermaye
egemenligi nedeniyle Osmanli Devletinde milli iiretimi ve hiikiimet gelirlerini arttirmak
tizere 1861°de ¢ikarilan Maden Yasasi ile yabancilara en ¢ok 10 yila kadar maden
isletme ruhsati verilmis ve toplam gelirinin %25’inin hiikiimete 6denmesi karar altina
almmustir. Alinan kararlara karsi yabancilarin tepki ve sikayetleri tizerine Osmanli’da
1869, 1887 ve 1906 yillarinda maden iiretim esaslarini belirlemek iizere hazirlanan
nizamnamelerle  degisiklikler = yapilarak  madenciligin  hukuki alt  yapisi
olusturulmustur.**® 1906 yasast ile maden ruhsati izni 99 yil olarak belirlenmis,
hiikiimet az bir toprak kirasi ve maden tiiriine gore belirlenen oranlarda bir miktari
alacakti; komiir, bakir, kursun ve benzeri madenlerde iiretimin %1-5’ini, krom, boraks
ve petrol gibi madenlerde %10-20’sini. Bu diizenlemeler sonucu maden tiretimi arttiysa
da bundan yararlanan daha ¢ok yabanci sermaye olmustur.**’

I. Diinya Savast oncesi Osmanli Imparatorlugu’'nda yabanci sermaye
yatirimlariin - dagihmi iilke bazinda ele alindiginda Fransiz, Alman ve Ingiliz
sermayeleri egemendi. Savastan once Fransiz ozel sirketlerinin pay1 %50,58, Alman

sirketlerinin pay1 %35,06, ingiliz sirketlerinin pay1 %14,36 idi."*®

145 Okgiin, A. Giindiiz, XX. Yiizy1l Baslarinda Osmanli Maden Uretiminde Tiirk, Azmlik ve Yabanci
Paylari, Prof. Dr. Yavuz Abadan’a Armagan, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Yayinlari,
No0:280, 1969, s.807.

146 Keskin, Ozkan, Osmanlt Devleti’nde Maden Hukukunun Tekamiilii (1861-1906), OTAM, 29/Bahar
2011, s5.125-147, 5.126.

147 Kepenek,Yentiirk, age,15.

%8 Sijkan, Bige,“imparatorluk’tan Cumhuriyet’e Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Anlayisi”, Ankara
Universitesi Tiirk Inkilap Tarihi Enstitiisii Atatiirk Yolu Dergisi, Bahar 2014, Ankara, s.201.
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20. yiizyilin baglarinda, Osmanli Devleti, ticaretin gelistirilmesi konusunda daha
aktif cabalar sergilemistir. Ozellikle II. Mesrutiyet’in ilanindan sonra iktisadi diizenin
liberallestirilmesi dogrultusunda 6nemli adimlar atilmistir. Bu anlamda vatandaslara
zanaatla ugrasmasi konusu oOnerilerek girisimcilige 6zendirilmis, c¢alisanlar arasinda
sendikalagma orgiitlenmeleri yapilmistir. Yabanci sermayeye genis olanaklar taninsa da
savas yillarinda uygulanan “milli iktisat” politikasi ile esnaflar desteklenmis hatta pay
senedi verilerek “milli anonim sirketlere” ortak edilmistir. Boylece Tiirk-Miislim
esnafin ekonomiye giderek daha fazla egemen olmasi ve yabancilarin piyasadan
tasfiyesi i¢cin calisilmigtir. Ancak iilkede olmayan sermaye ile bu isler
siirdiiriilememistir. Ustelik hem teknoloji, hem sermaye olarak rakip olamayacag
Avupa’nin giiclinden mahrum kalmamak hem de borclart nedeniyle verilen
imtiyazlardan dolay1r yabanci sermayedarlara kapilarii kapatamamistir. Bu  gibi
sebeplerle Osmanli’da yabanci yatirimlara doniik politikalar Cumhuriyet Donemi’ne

kadar iyilestirilmeye ¢alisilmistir.
2.2.2. Cumbhuriyet Donemi (1923-1979)

Osmanli Imparatorlugu’ndan yeni Tiirkiye Cumhuriyet’ine 94 yabanci sermayeli
firma devrolmus, bunlarin 7°si demiryolu ortakligi, 6’s1 maden ¢ikarma yetkisi, 23’0
banka, 12’si sanayi girisimi, 35’1 ticaretle ugrasan ortaklik ve 11°i belediyelere hizmet
veren ortakliktan olusmustur. Toplam yabanci yatinm 64,3 milyon sterlin (diger bir

ifadeyle 500 milyon lira) seviyesinde'*°

gerceklesmistir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulus yillarinda, 1. Diinya Savas1 ve Kurtulus
Savasi’nin olumsuz ekonomik etkileri 6nemli Ol¢lide hissedilmektedir. Ulastirma alt
yapisinin yeterli olmayisi, yeterli sermaye birikiminin bulunmayist gibi olumsuz
ekonomik etkilerle birlikte yabanci sermaye ve girisimci giicii, Tiirkiye ekonomisine
yeterli giiven beslemediginden Tiirkiye’de yatirim yapmak istememektedir.™®® Ayrica bu

donemde iilkemizdeki kamulagtirma ve millilestirme politikalarinin da dogrudan

149 Gefer ve Kilig, age,

10 savrul vd., “Osmanl’nin Son Déneminden Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Ticaretin  Geligimi”,
Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi (8:1) 2013 Journal of Entrepreneurship and Development , $5.55-78,
5.56.
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yabanci yatirimeilart uzaklastiran bir siire¢ yasanmasina neden oldugu sdylenebilir.
Yabanci sermaye hakkindaki genel goriis, piyasada egemen duruma gegmemek,
ekonomiyi baski altina almamak, kanunlara saygi gostermek ve uymak, iilke
ekonomisine faydali neticeler yaratmak sartiyla yabanci sermayeye lilkeye girisine izin
verilmesiydi. Osmanlidan devralinan bu mirastaki yabanct sermayeli sirketler
varliklarim1 korurken, Cumhuriyet hiikiimeti ticaret, ormancilik, madencilik, imalat ve
tasimacilik alaninda yatirim yapacak olan yeni yabanci sirketlerin girisine izin
verilmekle birlikte Osmanli doneminde verilen kapitiilasyonlar gibi biiyiik ayricaliklar
‘[anlnmamlsur.151

1923 iktisat Kongresi'nde alinan kararlar ile millilige verilen 6nem dogrultusunda
ozellikle 1925 yilindan itibaren madencilik alaninda yogun sirketlesme hareketleri
goriilmiis ve yabanci sermaye, bu alana Tiirklerle ortakliklar kurmak suretiyle
girmislerdir. Bu donemin basinda, Zonguldak Havzasi komiirlerinin milli sermaye eline
gecmesi, iizerinde énemle durulan bir husus olmustur. Havza'da, Tiirkiye Is Bankasi,
1924-1926 yillar1 arasinda "Maden Komiir isleri TAS" ve "Kozlu Komiir Isleri TAS"'yi,
daha sonra 1929 yilinda "Kilimli Kémiir Madenleri TAS" ve 1935 yilinda ise "Kireclik
Maden Komiirleri TAS"yi kurmustur. Tiirkiye Is Bankasi kuruluslar1 1927 yilinda
Havza iiretiminin %14,91'ini, 1936 yilinda ise %37,25"ni gerceklestirmislerdir.'>

Yabanci yatirimlar ilgilendiren Tiirkiye’deki ilk yasal diizenleme 1567 Sayili
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun olup, 25 Subat 1930 tarih, 1433
sayllt Resmi Gazete’de yayimlanarak ii¢ yil siireyle gecerli olmak {izere yiirlirliige
girmistir." Biirokratik bir kisitlama getiren bu kanunla her tiirlii hisse senedi, tahvil ve
benzerlerinin ihrag ve ithali cumhurbaskaninin iznine tabi kilinmistir.

Yine 1931-1939 yillar arasinda izlenen devletgilik politikasinin etkisi biiyiiktiir.
Tiirkiye’de yeni yabanci 6zel yatirnmlarin azaldigi ve devlet onciiliigiinde sanayilesme

programlarinin hazirlandig1 ve uygulandigi bir donem olan 1930’lu yillarda, bir yandan

1 Sener, Sefer, Diinya’da ve Tiirkiye’de Tarihsel Perspektiften Yabanci Sermaye, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa, Subat 2008, $.81,82.

152 Tamzok, N., Tirkiye Madencilik Sektoriinde Yapisal Doniistim ve Sonuglar, Tiirkiye 19. Uluslararasi
Madencilik Kongresi ve Fuari, IMCET, 09-12 Haziran 2005,izmir, Tiirkiye, S.6.

153 By kanunun gecerlik siiresi daha sonra ¢esitli tarihlerde yayimlanan kanunlarla 25 Subat 1970 tarihine
kadar uzatilmig, en son 11 Subat 1970 tarihinde yayimlanan 1224 sayili kanunla siiresiz olarak
uzatilmistir.

75



da mevcut ayricalikli yabancr sirketler millilestirilmektedir.™>* Nitekim Mudanya-Bursa
Demiryollar1 (31 Mayis 1931), Samsun Sahil Demiryollar1 (23 Mayis 1933), izmir
Rihtim Sirketi (12 Haziran 1933), Istanbul Dok Rihtim ve Antrepo Sirketi (23 May1s
1934), izmir Kasaba ve Temdidi Demiryollar1 (31 Mayis 1934), Aydin Demiryollar1 (30
Mayis 1935), Ergani Bakir T.A.S.’ye ait Doy¢e Bank Und Diskonto Gesselschaft elinde
bulunan 1,5 milyon liralik itibari hisse senedinin 850 bin liraya kadar satin alinmasi (11
Haziran 1936), Eregli Sirketi (31 Mart 1937), Sark Demiryollar1 (26 Nisan 1937),
Anadolu Demiryollar1 ve Haydarpasa Liman Sirketi (2794 sayili Kanun), Istanbul
Elektrik Sirketi (22 Haziran 1938), IzmirTlefon Sirketi (21 Haziran 1939), Bursa ve
Miittehit Elektrik Tirk A.S. (13 Temmuz 1939) bu donemde devletlestirilen
sirketlerdendir.>

Tiirkiye’de 1950’1ere kadar olan donemde kisitlayici olan devlet politikalar
(yabanci yatirimcinin yatirim yapmak istedigi araziyi devletin belirlemesi gibi devletin
zararia yatirimi onleyici tedbirlerlSG) genisletilmistir. 1950’lere gelindiginde ¢ikarilan
tesvik ve koruyucu kanunlar ile uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikalarini
bicimlendiren etkenlerden biri yabanci sermaye yatirimlari, digeri ise agirlikla program
ve proje kredisi bigiminde verilen dis bor¢ mekanizmasi 01mustur.157

Tirkiye’de yabanci sermayeyi tesvik etmek amaciyla c¢ikarilan ilk kanun
01.03.1950 tarih ve 5583 sayili Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve
Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun’dur. Bu kanun ile iilkeye gelen yabanci
sermayeye hem transfer garantisi verilmis hem de disaridan bor¢ almak isteyen
isletmelere borglarii dovizle transfer etme imkani getirilmis‘tir.l‘r’8 Bu kanunla Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Mevzuatinca yabanci sermayeye uygulanan kisitlamalar
azaltilmakla beraber esasen iilkemizde yabanci sermayenin tesviki konusunda asil
onemli adim 09.08.1951 tarih ve 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarim1 Tesvik
Kanunu ile atilmistir. Bu kanun, 5583 sayili yasanin yerine ge¢mis ve bugilin de

yiriirliikkte bulunan 6224 sayili yasanin temelini olusturmustur. Ancak bugiin de halen

™ Siikan, Bige, Imparatorluk’tan Cumhuriyet’e Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Anlayisi, Ankara
Universitesi Tiirk Inkilap Tarihi Enstitiisii Atatiirk Yolu Dergisi, S 54, Bahar 2014, s. 195-222, 5.214.

1% Karluk,1983,age, s.46.

138 http://www.turkish-media.com/forum/topic/185708-turkiye-ve-osmanlida-yabanci-sermaye/.

137 §5nmez, M. “Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili”, Istanbul Ticaret Odasi, 2004, istanbul, s5.200, s.108.

158 Karluk, 1983, age, s.49.
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yiiriirlikte bulunan 1954 tarih ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu,
yabanci sermaye konusunu diizenleyen en 6nemli ve en liberal yasal diizenleme
olmustur. 6224 sayili Kanuna gore Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye Bakanlar
kurulunun iznine tabi olup Tiirkiye'ye ithal edilecek yabanci sermayenin, iilke ¢apinda
tekel teskil edecek faaliyetlerde bulunan kuruluslarda ¢ogunluk hissesine sahip
olamayacagi karar altina almmustir. Bakanlar kurulu, iilkeye gelecek yabanci
sermayenin, tekeller yaratmamasi, AET ile rekabet imkanina sahip olmasi, tilkeye ileri
bir teknoloji getirmesi, kalkinmada oncelikli sektorlerde faaliyet gdstermesi, katma
degerinin yiiksek olmasi, ihracata yonelik olmasi seklinde ekonomik kalkinmaya
katkida bulunacagi kanaatine varirsa bir Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile yatirimin
yapilmasina izin vermektedir.*

Ayrica 16/03/1954 tarihinde 8659 sayili Resmi Gazete’de yayimmi ile yiriirligii
giren 6326 sayili Petrol Kanunu ile sermayelerinde kamu payr bulunanlar da dahil
sermaye sirketlerine veya yabanci devletler mevzuatina gore sermaye sirketi niteliginde
bulunan 6zel hukuk tiizel kisilerine miisaade, arama ruhsatnamesi, isletme ruhsatnamesi
verilmesine iliskin hususlar diizenlenmistir. Mobil(1905), Shell (1923) ve British
Petroleum (BP) (1912) sirketleri, 1954 yilinda yliriirliige giren Petrol Kanunu ile
Tiirkiye’deki faaliyetleri diizenlenen ii¢ ¢okuluslu petrol sirketidir. Bu kanunlar o
zamanin sartlarina gore oldukga liberal olmalarina ragmen hiikiimet degisikliklerinin ve
siyasi istikrarsizliklarin egemen olmasi, 1970’lerdeki Kibris Harekati, petrol ambargosu,
dogal kaynaklarin kitlagmasi ve enerji bunalimi gibi sebeplerle 1980 6ncesi donemde
yabanci sermayenin istenen diizeyde gelisimi saglanamamistir. Nitekim 1979 yili
sonuna kadarki donemde Tiirkiye’ye girisine izin verilen yabanci sermaye tutari toplam
228,1 milyon dolar civarindadir. Nitekim yalnizca 1980 ve 1981 yillarinda iilkeye gelen
2 yillik toplam yatirim miktar1 1979 yili sonuna kadarki donemde iilkeye gelen toplam
yatirnm miktarinin neredeyse iki kati olarak gerceklesmistir. Bu da cumhuriyetin
kurulusundan 1979’a kadarki donemde gerceklesen toplam yabanci yatirrmim ne denli

diisiik tutarda oldugunun bir emaresidir. 1980 yilindan dnce uygulanan disa kapali, ithal

159 Karluk, 1983, age, s.50.
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ikameci ve korumaci ekonomi politikalart nedeniyle Tiirkiye’de yabanci sermaye

yatirimlarindan beklenen yararlar elde edilememistir.

2.2.3. 1980 Kararlar: ve Sonrasi -2002 Donemi

6224 sayili kanun o zamanin sartlarma gore oldukca liberal bir yasa konumunda
olmasma ragmen 1980 oncesi donemde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktar
oldukca siirlt kalmigtir. Bu nedenle, 1980°den sonra disa agik bir bliylime stratejisi ile
bir liberallesme siirecinden gecilmis ve dogrudan yabanci sermaye alaninda da énemli
degisiklikler yapilmistir. 24 Ocak 1980 programi ekonominin disa doniik bir sekilde
yeniden Orgiitlenmesini giindeme getirmis, diger bir ifadeyle, istikrarin saglanmasinin
otesine gecilerek disa agik bir ekonomik model tercihi yapilmustir.

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile birlikte ithal ikamesi politikas: terk
edilerek, ihracata yonelik sanayilesme politikast uygulanmaya baglanmis, dis ticaret
daha serbest hale getirilerek uluslararasi sermaye ile ilgili diizenlemeler yapilmustir.
8/168 sayili Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi 25 Ocak 1980°de yiiriirliige girmis
ve Bagbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus, daha sonra Devlet planlama
teskilatina baglanmistir. 8/168 sayili Kararname Tirkiye’de 6224 sayili Kanun’dan
sonra yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilebilmesi adina yetkilerin biraraya gelerek
formalitelerin azaltilmasina neden olmustur. Kararnamenin yayinlanmasindan sonra alt
yeni bankanin Tiirkiye’de sube agmalarina izin verilmistir. 8/808 sayili kararname ile
Citibank N.A.’nin(ABD), 8/1967 sayil1 kararname ile Bank of Credit And Commerce
International’m (Birlesik Krallik), 8/2406 sayili kararname ile Bank Mellat’in(Iran),
8/2763 sayili kararname ile Banco Di Roma’nin( Italya), 8/3600 sayili kararname ile
Tiirk Bankast Ltd. (Kibris), 8/4456 sayili kararname ile Habib Bank’in (Pakistan)
Tirkiy’'de sube acarak sermaye getirmelerine izin verilmistir.*®

1980-1989 doneminde dis ticaretin Onilindeki dogrudan ve dolayli engellerin
kaldirilmasina yonelik politikalara, 1989°da finansal serbestlesmeye yonelik ekonomi
politikalar1 da eslik etmistir. Dolayisiyla 1980 sonrasi Tiirkiye’ye yabanci sermaye

girislerinin hiz kazandigi donem olarak goriilmektedir. Nitekim Cumhuriyetin

180 Karluk, age, s.66.

78



kurulusundan 1979 yili sonuna kadarki donemde Tiirkiye’ye girisine izin verilen
yabanci sermaye yatirimi toplam 228,1 milyon dolar civarinda ger¢eklesmis iken 1980
yilinda 97 milyon, 1981 yilinda ise 336,9 milyon olarak gerceklesmistir.

Tablo 2. 4. 6224 Sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi’ndan Yararlanan
Ortakliklarin Sektorel Dagilimi (31 Aralik 1980)

On o erilen Toplam Serm.

Icindeki Yab.
Serm.(%)**

Khik Sektorel Toplam

Sektorler Yab. Ser.

S“ly‘s (Mil. TL)

Dagihmm  Sermaye*

I. SANAYI 84 8414 87,3 23931 35,2
Gida, I¢ki, Tiitiin 7 1116 116 1815 58,3
Dokuma ve Giyim 1 374 3.9 499 75
Kagit 1 49 0,5 87 56
Lastik 3 532 5,5 1008 52,7
Plastik Isleme 1 4 =~ 10 38,4
Kimya 21 954 9,9 1281 74,5
Cam ) 226 2 2150 10,5
Tasit Araglart 8 1740 18 5460 31,9
Madeni Esya 12 435 4,5 4345 10
Makine 6 337 3,5 764 441
Tarim Alet ve Mak. 1 18 0,2 70 25

ElekEt:‘?)Ilf]tiﬂk Makve 17 2391 24,8 5510 43,4
Cimento 1 84 0,9 280 30
Yap1 Araglart 3 154 1,6 525 28

Il. TARIM 1 1 * 2 50

I1. MADENCILIiK 1 20 0,2 20 100

IV. HIZMETLER 14 1208 12,6 4437 27,23
Turizm 7 385 4 679 56,6
Bankacilik 5 809 8,5 3724 22
Arastirma-Danisma 2 14 01 34 40

GENEL TOPLAM 100 9643 100 28390 34

*Toplam sermaye i¢inde oransal payin binde birden az oldugu durumlar alinmamustir.

** DPT’nin yayinlarinda bu oranlar sektdriin toplam sermayesi iginde yabanci sermaye payr olarak
verilmektedir. Oysa belirtilmek istenen ilgili sektoriin degil, yabanci sermayenin katildigi ortakliklarin
toplam sermayesi i¢indeki yabanci sermayenin payidir.

Kaynak: Kepenek, Yentiirk, age. s.169.(DPT, 1981 Yili Programu, s.69’dan alintidir.)

Yukaridaki tabloda goriildigli ilizere 6224 Sayili Yasa kapsaminda yabanci
sermaye ile kurulan ortaliklar igerisinde en fazla payr 84 ortaklik ile imalat(sanayi)
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sektorii birinci sirada yer alirken, 14 ortaklik ile hizmet sektorii ikinci sirada yer
almaktadir. Sanayi sektorii igerisinde de yine en fazla pay1 kimya diger bir ifadeyle ilag
sanayii %25’lik payi ile birinci, elektrik makineleri ve elektronik esya imalat1 %20,2 ile
ikinci, %14,2 ile madeni esya alt sektorii tglincli sirada yerini almistir. Hizmet
sektorlinde de en fazla pay1 turizm ve bankacilik alt sektorleri almistir.

Asagidaki tabloda yabanci ortaklik payir yalnizca yilizde ellibirin {lizerinde olup
1982 yili itibar1 ile 6224 sayili yabanci yatirimi tesvik kanunu kapsaminda faaliyette
bulunan sirketlerin listesi yer almaktadir. Bu donemde en fazla sermaye pay1 olan iilke

B. Almanya olup onu ikinci sirada Isvicre ve ii¢iincii sirada ABD takip etmektedir.
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Tablo 2. 5. Tiirkiye’de 6224 Sayili Kanun Kapsaminda Faaliyette Bulunan Y. Ortaklik

Pay1 %51 ve Uzeri Olan Sirketler ( 30.06.1982 itibariyle)'®*

© 0 N o g s W NP
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47

49
50

TURYAG TURKIYE YAG SANAYIi A S.

GENERAL ELEKTRIK T.A.S.

UNILEVER IS TiC. VE SAN. LTD. STIi.

SANTRAL DIKiS$ SAN. AS.

AEG-ETI ELEKTRIK END. A S.

BIRLESIK ALMAN iLAC FABRIKALARI T. LTD. STi.
TURK HOECHST SANAYIi VE TICARET A S.

CIBA-GEIGY ILAC VE KIMYA URUNLERI SAN. VETIC. A.

TOHUM ISLAH VE URETIM A.S.

SANDOZ ILAG SAN. LTD. STi.

SANDOZ iLAC SAN. LTD. STi.

TURK PHILIPS SANAYII A S.

PFIZER ILACLARI A S.

ROCHE MUSTAHZARLARI SAN. LTD. STi.
SIMKO TICARET VE SANAYIi A.S.

SINGER SAN. A S.

TURK PRELLI LASTIKLERI A S.

WYETH LABORATUVARLARI A S.

GOOD-YEAR LASTIKLERI T.A S.

BAYER TARIM iLACLARI SANAYIi LTD. STi.
UNIROYAL ENDUSTRI T.A S.

MAGNESIT A S.

TURK KABLO A .O.

PEPSi COLA MAMULLERI LTD.STi.

CINEF CIiCEK VE NEBATAT ESANSLARI A S.
TURK SIEMENS KABLO VE ELEKTRIK SANAYIi A S.
SANDOZ KIMYA SAN. LTD. STi.

THE COCA COLA EXPORT CORPORATION
SANDOZ KiMYA SAN. LTD. STI.

ISTANBUL TURIZM VE OTELCILIK A.S.
AKDENIZ TURISTIK TESISLERI A S.

TURK TUBORG BiRA VEMALT SAN. A S.
ATLAS COPCO MAKINALARI A S.
BASF-SUMERBANK TURK KIMYA SANAYIi A.S.
BOTAS-BEYNELMILEL OTELCILIK VE TURIZM A S.
VIKING KAGIT SELULOZ SAN. A S.

Sektorii/Alts ek torii

1/GIDA-ICKi SAN.

I/ELEKTRIiK-ELEKTRO.

I/GIDA-ICKI SAN.

I/DOKUMA-GIYIM SAN.
I/ELEKTRIK-ELEKTRO.

/KIMYA SANAYii
I/KIMYA SANA Yii
/KIMYA SANAYii
TARIM

I/KIMYA SANAYii
I/KIMYA SANA Yii

I/ELEKTRIK-ELEKTRO.

I/KIMYA SANA Yii
/KIMYA SANAYii

I/ELEKTRIiK-ELEKTRO.
I/MAKINA IMALAT SAl

I/LASTIK SANAYIii
I/KIMYA SANAYii
I/LASTIK SANA Yii
/KIMYA SANAYii
I/LASTIK SANA Yii
MADEN

I/ELEKTRIK-ELEKTRO.

[/GIDA-ICKI SAN.
I/KIMYA SANA Yii

I/ELEKTRIiK-ELEKTRO.

I/KIMYA SANAYii
1/GIDA-ICKi SAN.
I/KIMYA SANA Yii
H/TURIZM
H/TURIZM
I/GIDA-ICKi SAN.

I/MAKINA IMALAT SA]

I/KIMYA SANAYii
H/TURIZM
I/KAGIT SANAYii

ROBERT BOSCH TURK MOTORLU ARACLAR YAN SAN/I/T.ARAC YAN SAN.

AMERIKAN EXPRESS iST. TURKIYE MERKEZ SUBESI
B.C.C.IiST. TURKIYE MERKEZ SUBESI

CITIBANK iST. TURKIYE MERKEZ SUBESI

BANKO DI ROMA iST. TURKiYE MERKEZ SUBESI
BANK MELLAT

BOS NAKLIYAT ULUSLARARASI NAKLIYAT VE TiC. A.$ H/KARA TASIMACILIGI
H/KARA TASIMACILIGI

MERZARIO MIDDLE EAST

H/BANKACILIK
H/BANKACILIK
H/BANKACILIK
H/BANKACILIK
H/BANKACILIK

SILKAR YATIRIM VE INSAAT ORGANIZASYONU A.S. H/TURIZM
ITT SHERATON-INTERNATIONAL INC. (ISTANBUL SUBI H/TURIZM

GUNEY TURIZM A S.

BAYER TURK KIMYA SAN. LTD. STi.
KERVANSARAY A.S.

TUTUNTEX TiCARET A.S.

H/TURIZM
/KIMYA SANAYii
H/TURIZM
1/GIDA-ICKi SAN.

Sermaye

Y. Ortak

Mense/Ulke

(Milyon TL) Pay1 (%)

1800
10,6
1000
2932
820
450
418
1259
2
300
300
164,2
250
900
180
62,21
720
14

81
2716
600
120
56
1,13
2,32
350
50

76

220

1235
170,8
60
2,7
2814
190
479,6
670,5
803
10
2798
10
150
750
0,67
240
132
14,5
3

58,13 BALMANYA
60 A.B.D.
65 HOLLANDA
75 INGILTERE
51 BALMANYA
77,5 BALMANYA
79,24 BALMANYA
75 iSVICRE
51 BALMANYA
99,33 iSVICRE
99,33 iSVICRE
74,5 HOLLANDA
100 A.B.D.
100 iSVICRE
51 BALMANYA
81 A.BD.
51 KARMA
100 A.BD.
66 A.B.D.
100 BALMANYA
69 A.B.D.
100 BALMANYA
51 FINLANDIYA
100 A.B.D.
51 FRANSA
59 BALMANYA
98,5 ISVICRE
100 A.B.D.
98,5 ISVICRE
55,56 PANAMA
75 KARMA
55 DANIMARKA
67 BELCIKA
60 ISVICRE
70 BELCIKA
56 KARMA
60 BALMANYA
100 A.BD.
100 LUXEMBURG
100 A.BD.
100 ITALYA
100 IRAN
55 IRAN
80 BAHREYN
90 iISVICRE
100 A.BD.
86 iISVICRE
100 B ALMANYA
100 INGILTERE
75 BALMANYA

6224
Kapsamina
Giris Tarihi
1947
1948
1951
1952
1954
1954
1954
1955
1955
1956
1956
1956
1957
1958
1959
1959
1960
1961
1961
1962
1962
1963
1963
1964
1964
1964
1965
1965
1965
1966
1967
1967
1969
1969
1969
1969
1970
1980
1980
1980
1981
1981
1981
1981
1981
1982
1982

161 Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, age, s.121. (DPT’den alintilanmistir.) (Bankalarin
O6denmis sermayeleri esas alinmustir.)
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Sermaye hareketlerindeki canlanma ozellikle 1989 yilindan sonra finansal
serbestlik ile iyice artmistir. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve sonrasinda
gerceklestirilen kanunlar ve yapisal reformlar ile iilkede faaliyet gosteren yabanci
sermaye sirketlerinin sayilarindaki artis atilan adimlarda ilerleme kaydedildiginin bir
gostergesidir. Ornegin 1980°de iilkemizde 78 adet yabanci sirket faaliyet siirdiirmekte
iken, 1982 yilmin ilk yarisinin sonunda 146 adet olan firma sayisi, 2000’li yillara
gelindiginde yaklasik 3000’lere ulasmistir. 1982 Haziran ay1 sonu itibar ile Tiirkiye’de
faaliyetine izin verilen yabanci sermayeli sirketlerin toplam sermayeleri 69.841 milyon
TL’dir. Bu tarih itibar1 ile en fazla yatirnmin yapildig1 sektor %74,48 ile imalat/sanayi
sektorii olmustur. Hizmet sektoriiniin %22,45°lik pay: ile ikinci sirada yer almistir.

Yine bu dénemde yabanci sermayenin girigini artirabilmek maksadiyla 1986 ve
1992 wyillarinda yasa iizerinde cesitli revizyonlar yapilmistir. Liberallesme siirecine
onemli katkilar sunan bir diizenleme de 07.06.1995 tarih ve 95/6990 sayili Yabanci

162

Sermaye Cerceve Karari’dir.”> Bu kararin yiirtrliige girmesiyle, iilkemizde yabanci

sermaye rejimi daha liberal hale gelmis ve gerekli formaliteler onemli Olgiide

azalmistir.'®

Ayrica 1996°da Gilimriik Birligi’ne iiye olunmasi ile Tirkiye’nin dis
ticaretinin kiiresel boyuta taginmasi™® amaclanmakla birlikte 2000 yilina kadar
yatirimlarda istenilen dlgiide artis yakalanamamistir. Nitekim 1981 yilindan 1999 yilina
kadarki donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi toplami 10
milyar dolar civarinda gerceklesmistir. 2000 yilinda ise Cumhuriyet tarihinde ilk kez
DYY girisleri 1 milyar dolarin tizerine ¢gikmis 1.7 milyar dolara ulasmistir. Bu donemde
gerceklesen Telecom Italia’nin Tiirkiye Is Bankas ile birlikte Tiirkiye nin ii¢iincii GSM
lisansi i¢in kurdugu ortakliktan ve kiiresel enerji tireticisi Amerikali Intergen sirketinin
Enka ile ortaklasa giristigi dogalgaz ¢evrim santrali yatmml165 onemli bir paya sahiptir.

Ayrica 2001 yilinda Bakanlar Kurulu Prensip Karari ile kabul edilen “Tiirkiye’de

Yatinm Ortaminin Iyilestirilmesi Reform Programi” gergevesinde, Yatirim Ortamini

162Oktay, Niivit, Dis Ticarete Giris, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No:1624, Acikdgretim Fakiiltesi
Yaym No:848, 2005, s.94.

163 Aydin, Nurhan, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar ve Ortak Girisimler (Joint Ventures), T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, No:1002, 1.1.B.F. Yayinlar1, No.107, Eskisehir 1997, s.103.

164 savrul vd. (2013), age, s.61.

185 Arikan, Deniz, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Arikan Basim Yayim Dagitim
Ltd.Sti., Istanbul, May1s 2006, s72.
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Iyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK) kurulmustur. YOIKK 2001 yilindan bu
yana yatirmmin her asamasinda gerek yerli gerekse uluslararasi yatirimeilarin
karsilastiklar1 idari engelleri 6nlemek ve yatirim ortaminin rekabet giiciinii artirmak
tizere caligmalarini siirdiirmektedir. Bu 6nemli kurulun olusturulmasi da yabanci

yatirimeilarin tilkeye giivenini percinleyen diger bir 6nemli adimdir.

2.2.4. 2003’den Giiniimiize

Tiirkiye’de 17 Haziran 2003 tarihinde yiirtrlige giren 4875 sayili Dogrudan
Yabancit Yatirnmlar Kanunu ile “dogrudan yabanci yatirnm” ve “yabanci yatirimci”
tanimlar1 uluslararasi alandaki gelismelere uygun olarak yeniden yapilmis ve dogrudan

yabanci yatirimlara iliskin izin prosediirii kaldirilmistir. Bu kanun ile;

¢ Dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine,

¢ Yabanci yatirimcilarin haklarinin korunmasi ile yatirim ve yatirimcei
tanimlarinda uluslararasi standartlara uyulmasina,

% Dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine,

s Tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin
artirilmasina,

% Uygulanacak muamelelere iliskin esaslarin belirlenmesine

¢ Boylece yabanci yatirnmcilarin llkemize olan ilgisini artirilmasina
calisilmistir.

4875 Sayili Yabanci Sermaye Kanunu’nun kabulii ve hizlanan o6zellestirme
caligmalari ile Tiirkiye, 6nemli miktarda dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeye baslamistir.
Nitekim 4875 sayili Dogrudan Yabancit Yatirimlar Kanunu’nun yiriirliige girdigi
17.06.2003 tarihinden 31.12.2004’e kadarki donemde toplam 3.095 yabanci sermayeli
sirket kurulmustur. Sirket kuruluslarinin 959 adedi 2003 yilinda, 2.136 adedi 2004
yilinda gergeklesmistir. Ayrica 2003 yilinda fiili dogrudan yabanci yatirim girisi toplam
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1.694 milyon ABD dolar1 olarak gergeklesirken bu rakam 2004 yilinda %52 oraninda
artarak 2.566 milyon ABD Dolarina ulagmistir. 166

Ayrica 2004 yilindan bu yana da yatirim ortaminin iyilestirilmesi alaninda
iilkemiz tarafindan yapilan calismalara uluslararasi bir bakis ac¢ist kazandirilmasi
amactyla diinyanin 6nde gelen c¢ok uluslu sirket yoneticilerinin katilimiyla Yatirim
Danisma Konseyi (YDK) toplantilar1 da gergeklestirilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarini artirma konusunda atilan bir diger 6nemli adim da
gerek Tiirkiye’ye yatirim yapacak uluslararasi yatirnmeilar gerekse yurt disina yatirim
yapacak Tiirk yatirnmcilar i¢in yatirim iliskilerinin gelismesine yonelik potansiyele
sahip oldugu diisiiniilen iilkelerle Miizakereleri Ekonomi Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilen
Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlasmalari’nin imzalanmasidir.
Bu amagla ¢ok tarafli ve ikili anlagmalar ¢ergevesinde Tiirkiye ile birgok iilke arasinda
Yatirimlarin - Kargilikli  Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlagmalart yapilmistir.
Ulkemizde hali hazirda 76 iilke ile anlasma mevcut olmakla birlikte anlasma yapilan
iilkelerin arttirilmast i¢in yogun (;allsllmaktadlr.167

Ozellikle ¢alismamiz kapsaminda 2005/09 ayindan 2018/10 ayina kadarki donemi
ele aldigimizda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin genel itibari ile 2005-

2006 yillarinin sonraki donemlere gore iyi bir ¢ikis sergiledigini gozlemlemekteyiz.

186 T C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, 2005, Basin Duyurusu, 29.03.2005, Say1:2005/40.
187 Ekonomi Bakanlig1.

84



Grafik 2. 1. Tirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Aylik Net Girisler)
(Milyon ABD Dolari)
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Kaynak:TCMB, Erigim Tarihi: 20.12.2018, (TCMB’den elde edilen aylik verilerle grafik tarafimizca

olusturulmustur.)

Grafikte de goriildiigii gibi, 2005 yilinda Tiirk parasindan altt sifirin atilmasi, faiz
ve vergi oranlarindaki indirimler, Fitch’in ve JCR’nin, Tirkiye'nin kredi notunu B
(+)'dan BB(-)'ye yiikseltmesi, Moody'sin, ise Tiirkiye'nin kredi notunun goriiniimiind,
"duragan"dan "pozitif'e cevirmesi, AB birligine katilim miizakerelerine baslanmasi,
ozellestirmelerin arttirilmasi, yatirimi tesvik konusunda il sayisinin 36’dan 49°a
¢ikararak yatirim tesvikleri hususundaki iyilesmelerin gerceklesmesi vs. ile Tiirkiye’de
atilan adimlar dogrudan yabanci yatirimlarin da ilgisini ¢ekmis ve girislerde de artisi
meydana getirmistir. Ornegin, Tiirkiye'nin ikinci biiyiik GSM operatdrii olan Telsim'in,
4 milyar 550 milyon dolar ile en yiiksek teklifi veren Ingiliz Vodafone tarafindan satin
alinmasi, Turkcell'in yiizde 13,22 oranindaki hissesinin Rus Alfa'nin kontroliine
gegmesi, Dubai Veliaht Prensi Al Maktum’un, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ile 5
milyar dolarlik gayrimenkul yatirim ortakligi anlasmasi imzalamasi, Tiirk Ekonomi
Bankasi'nin yilizde 84,25'ine sahip TEB Mali Yatirimlar A.$'nin %50'sini temsil eden
hisselerin, BNP Paribas'a devredilmesi, Hollandali Rabobank’in, Sekerbank'in %36,5'ini

124 trilyona satin almasi, General Elektric’in, Garanti Bankasi hisselerinin yiizde
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25,5'lik kismini satin almasi, yine Digbank'in Fortis'e Sat1$1168 da bu donemde
gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar arasindadir. Yatirim tesviki konusunda
yabanci sermayeli sirketlerce yapilan yatirnmlar ig¢in, 2005 yilinda 203 adet tesvik
belgesi diizenlenmistir. 203 adet yatirim tesvik belgesinin 162 adedi imalat, 32 adedi
hizmet, 2 adedi tarim, 7 adedi de madencilik sektorlerinde diizenlenmis olup bu
yatirimlarin toplam tutar1 da 3.5 milyar dolara ulagmustir.*® Tirkiye’de, 2006 yilinda da
Ozellestirmeler devam etmistir. Diinya genelinde de en fazla DYY c¢eken iilkeler
arasinda lilkemiz 16. sirada iken, 2007 yilinda 25. siraya, 2008 yilinda ise 18 milyar
dolarlik DYY hacmiyle 20. siraya gerilemistir. Mart 2007'de Tekfenbank'in Yunan
Eurobank EFG Grubu tarafindan yiizde 70'inin satin alinmasi yine 2007 yilinda
gerceklesen 6nemli dogrudan yabanci yatirimlardandir.

2008 yilinda da &nemli yabanci yatirmlar gergeklesmistir. Ornegin TEKEL
Sigara isletmesinin 1.720 milyon Dolara, British American Tobacco (BAT) Tiitiin
Mamulleri San. ve Tic. A.S'ye satisi, Moonlight Capital S.A'nin Ko¢ Holding’e ait
sirketlerden Migros'un yiizde 50,8 hissesini 1 milyar 977.365.405,44 TL karsiliginda
satin almasi1 bunlardan ikisidir. Ancak genel itibar1 ile 2008 yilinda kiiresel finansal
krizin etkisiyle DYY lerde %14°liik bir diisiis yasanarak 1,7 trilyon dolarlik bir yatirim
yapilabilmistir. Nitekim, ABD’de 2007’ nin ortalarinda baslayan finansal kriz, 2008’de
tim diinyaya yayilirken, Tiirkiye’de ise bu krizin yansimalar1 o6zellikle yilin son
aylarinda belirginlesmeye baslamistir.

2008 krizinin etkileri ile birlikte DYY’lerde oOzellikle son g¢eyrekte goriilen
daralma siireci, 2009 yilinda belirgin hale gelmistir. Nitekim 2009 yilinda ekonomide
iist liste dort ceyrekte de daralma meydana gelmistir. 2010 yillarina dek bu azalis
sirmiuistiir.

17 Aralik 2010 Tunus’ta igsiz bir gencin kendini yakmasinin ardindan tiim Tunus

halkinin protestolar1 ile baslayan i¢ savas donemi, Misir, Libya, Suriye, Bahreyn,

168 http://ekonomi.haber7.com/ekonomi/haber/128510-2005te-ekonomide-neler-yasandi, Erisim:

10.01.2019.

169

https://www.cnnturk.com/2006/ekonomi/genel/02/20/yabanci.sermaye.2005te.rekor.kirdi/159052.0/index.
html, Erisim: 10.01.2019.
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Urdiin, Yemen iilkeleri*™® gibi birgok Arap iilkesini harekete gegirmis, 6zgiirliik adina
yapilan i¢ savaslar Arap diinyasinin bunalim dénemine girmesine neden olmus bu da
birgok iilkeyi etkisi altina almistir. 2008 Mortgage krizinden de etkilenerek 2011 yilina
kadarki siirecte iflasin esigine gelen Irlanda, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin zor
durumu Euro birliginde sikintili giinler yasatmistir.'”* Hatta Avro Bélgesi Krizi 2012
yilinda daha da derinleserek bircok Avrupa iilkesini resesyona itmis ve iilkelerin
borgluluk ve igsizlik oranlar1 artmistir. Avro Bolgesi'nde yasanan ekonomik krizin yol
actig1 dis talep daralmasi Tirkiye'nin bolgeye yaptigi ihracatin azalmasina neden
olmustur.'’® Tablo 2.6.’da goriildiigii iizere Yunanistan ve ispanya’dan gelen yabanci
dogrudan yatirimlarda 6zellikle 2008 yilindan itibaren daralmalar meydana gelmistir.
Ispanya ile Tiirkiye arasindaki iliskilerin giiclendirilmesine yonelik zirve toplantilarina
her ne kadar 2009 yilinda baslandiysa da bunun yansimasinin 2011 yilinda goriildiigiinii
diisiindiirmektedir. Nitekim Ispanya tarafindan 2011 yilinda yapilan 2.2251 milyon
ABD Dolar tutarindaki dogrudan yatirimin, 2009 ve 2010 yilinda yapilan toplam DY'Y
ile kiyaslandiginda yaklagik 5,5 kat arttig1 goriilmektedir. Ayrica irlanda ile Tiirkiye
arasinda imzalanan gifte vergilemeyi 6nleme anlagmasinin 2011 yilinda yiiriilige girmis
olmasi ile aym yilda Irlanda’dan Tiirkiye’ye 336 milyon ABD dolar1 yatirim akist
gerceklesmistir.

Tablo 2. 6. Baz1 Ulkelerce Tiirkiye’ye yapilan DYY Girisleri (Milyon ABD Dolari)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
irlanda 21,00 2,00 21,00 0,00 8,00 0,00 33600 22,00 7,00 5600 59,00 30,00
ispanya 66,00 53,00 583,00 838,00 14500 20500 2.251,00 193,00 581,00 74,00 2.30500 318,00
Portekiz 1,00 2400 701,00 32,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 3,00 0,00 0,00
Yunanistan 11,00 2.791,00 2.360,00 77500 59,00 43600 111,00 58,00 6800 52,00 48,00 0,00

Libya 3,00 12,00 0,00 82,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suriye 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,00 0,00
Urdun 0,00 0,00 102,00 44,00 0,00 0,00 4,00 0,00 30,00 35,00 0,00 1,00

Bahreyn 24,00 89,00 3600 4700 9600 0,00 500 131,00 11,00 34,00 600 0,00
Kaynak: TCMB, Uluslararas1t Dogrudan Yatirim Istatistikleri, (Tiirkiye’ye Girigler)

Genel itibariyle bu donemde yasanan kiiresel durgunluk nedeniyle 2012'de
Tiirkiye'nin de i¢inde yer aldig1 gelismekte olan {ilkelerde yliksek biiylime hizlar1 yerini

70 http://www.tarihiolaylar.com/tarihi-olaylar/arap-bahari-1304, ET:25.09.2018

171 http://ekonomi.haber7.com/ekonomi/haber/821180-dunya-ekonomisi-2011de-neler-yasadi,
ET:25.09.2018

172 http://ekonomi.haber7.com/turkiye-ekonomisi/haber/966312-2012de-turkiye-ekonomisi-neler-yasadi,
ET:25.09.2018
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diisiik biiyimeye birakmisg Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesinde net ihracat etkili
olurken, i¢ tiiketimde ise ciddi bir diisiis gortilmiistiir. Tirkiye’de yatirimlari arttirmak
ve ekonomiyi giiclendirmek adina 2012 yili baslarinda atilan énemli adimlardan biri,
yeni tesvik paketinin agiklanmasi olmustur. Hiikiimet, cari agigi, ithalati ve bolgeler
arasi esitsizligi azaltip istthdami arttirmay1 hedefleyen tesvik paketini agiklamistir. Bu
kapsamda Tiirkiye'yi 6 bolgeye ayiran ve 1 Ocak 2012'den itibaren gegerli olacak yeni
tesvik uygulamasinda, bolgesel sistem yerine, il bazli bolgesel tesvik sistemine gegildigi
ifade edilmistir. Boylece yapilacak yatirimlarin yerel bazda yapilmasi hususunda
tesvikler 6zendirilmistir. Bu kapsamda genel, bolgesel, stratejik ve biiyiikk yatirimlar
olarak 4 ayakli hazirlanan sistemle yatirimcilara KDV istisnasi, glimrik vergisi
muafiyeti, vergi indirimi, faiz destegi, yatirim yeri tahsisi gibi destekleri kapsamaktaydi.
Cari ag18a ¢ozilim olacak stratejik yatirimlara 6nemli desteklerin verildigi yeni sistemde,
KDV iadesi destegi ise ilk kez uygulanmaya baslanmisti. Yabanci yatirimcilar agisindan
bir diger adim da yabancilara miilk satisin1 kolaylastiran, Tapu Kanunu ve Kadastro
Kanunu'nda degisiklik yapan tasarinin Mayis ay1r basinda Meclis'te kabul edilerek
yasalasmas1yd1.173

2012 yil sonunda uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings,
Tiirkiye'nin kredi notunu "yatirim yapilabilir" seviyeye, donem yabanci para cinsinden
kredi notunu BB 'dan BBB-'ye yiikseltti, goriiniimiinii "duragan" olarak belirledi. Ulke
tavanini ise BBB-'den BBB'ye yiikseltse de yabanci yatirim giriglerinde belirli bir artiga
neden olmamstir.'"*

Mortgage krizinden kurtulma paketi kapsaminda ilk parasal genisleme programi
olarak 2008 Aralik ayinda baslayarak 2010 yilinin ortasina kadar devam eden toplam
1,3 trilyon dolar tutarinda hazine bonosu ve ipotege dayali menkul kiymeti piyasadan
satin almak suretiyle finans sistemine fon aktaran FED, ikinci parasal genisleme

programi kapsaminda Kasim 2010 ile 30 Haziran 2011 arasinda piyasadan 600 milyar
dolarlik tahvil alimi yapmistir. Eyliil 2012°den Aralik 2014°e kadar siiren {igiincii

173 https://www.dunya.com/ekonomi/2012039nin-onemli-ekonomi-olaylari-haberi-194662,
ET.03.10.2018
174 https://www.dunya.com/ekonomi/2012039nin-onemli-ekonomi-olaylari-haberi-194662,

ET:03.10.2018
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parasal genigsleme programi ile de aylik yaklasik 85 milyar dolarlik tahvil alimi
yapmakta olan Amerikan Merkez Bankasi (Fed) tahvil alim miktarin1 10 milyar dolar
azaltarak, 75 milyar dolara indirmistir.*” Sikilasma politikasinin etkisiyle gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de bu donemde yabanci yatirim girisleri durgun
gecmistir.

2013 yilinda 63 kisilik Akil Insanlar Heyetinin acgiklanmasi ve 9'ar kisilik
gruplarin 7 bolgede ziyaretleri ile ¢6ziim siirecinin baslamasi, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarindan Standard and Poor'sun (S&P) Tiirkiye'nin kredi notunu
BB'den yatirim yapilabilir seviyenin bir alt kademesi BB+'ya yiikseltmesi, Kanada
kaynakli Dominion Bond Rating Services ve Japan Credit Rating Agency (JCR) olmak
tizere 3 uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun, Tirkiye'nin kredi notunu
"yatirim yapilabilir" seviyeye yiikseltmesi ile bir onceki yil (2012°deki artis) kasim
ayimda not artig1 yapan Fitch ile birlikte 4 uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunca
Tiirkiye'nin kredi notu "yatirnm yapilabilir" seviyeye yiikseltilmis oldu. Tiirkiye
1992'den beri ilk defa iki uluslararasi kredi derecelendirme kurulusundan uzun dénemli
yabanci para cinsinden "yatirim yapilabilir" kredi notunu almis oldu.'™® 2013 yilinda
piyasalara olan giiveni percinleyen bir diger husus da ABD'nin uluslararast ekonomi ve
kiiresel finans piyasalar1 dergisi “Emerging Markets” tarafindan Maliye Bakan1 Mehmet
Simsek’in "Gelismekte Olan Avrupa Ulkeleri Yilin Maliye Bakam" secilmesi'”’,
Demokratiklesme Paketi, Tiirkiye ile Kosova ve ABD arasinda Serbest Ticaret
Anlagmasinin imzalanmasi gibi 6nemli olumlu adimlar atilsa da Suriye krizi, Gezi Parki
Olaylar1 ve ODTU’deki protesto eylemleri'’® de bu senenin olumsuzluklari arasindayd.

Kasim 2013’te Onemli yatirimlardan biri 50 iilkelik kiiresel bir aga sahip
Japonya’nin 6nde gelen bankalarindan Bank Of Tokyo Mitsubishi UFJ Turkey AS. nin
faaliyetlerine baslamasiyda.

Fet6 operasyonlariyla baslayan 2014 yilinda 30 Mart'ta yerel secimler ile AK Parti
%45’lik oy orani ile birgok il ve ilgede belediye bagkanliklar1 elde etmis, 10 Agustos'ta

17 K arabulut ve Ugur, age, 5.285.

176 http://ekonomi.haber7.com/gundem-veriler/haber/1109393-2013-yilinda-ekonomide-neler-
yasandi,ET:03.10.2018

Y7 https://t24.com.tr/haber/2013-yilina-damga-vuran-olaylar,247266, ET:03.10.2018

178 Ozkurt, Zeynep ve Akses, Selen, 2013 Yilinda Tiirkiye’de Neler Yasand1? iIKV Degerlendirme Notu,
Iktisadi Kalkinma Vakfi, say1.77, Aralik 2013.
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yapilan cumhurbaskanligi se¢imlerinde ise Basbakan Erdogan ilk turda 12.
Cumbhurbaskan1 olarak segilmisti.179 Bir {iilkenin siyasi istikrar1 ne denli giiclii ise
ekonomisi ve finansal sistemi de o denli giivenilir olmaktadir. Dolayisiyla 2015 yilina
daha siyasi bir istikrar ile girilmesi miimiin olabilmistir.

Tiirkiye bulundugu cografyasinda yasanan olumsuz gelismelere ve siyasi
belirsizliklerin gergeklestigi bir doénem olmasma ragmen, 2015 yilinda dogrudan
yatirimlar kiiresel kriz sonrasi donemdeki 18.002 milyon ABD dolan ile en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Ernst & Young’in raporuna gore uluslararasi yatirimcilar, 2015
yilinda gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinin toplam hacminde, 2014 yilinin
aksine, %62’lik pay alarak 6,6 milyar dolarlik islem hacmi ile yerli yatirimcilari ciddi
oranda geride birakmistir.

2015’te birlesme ve satin almalarda 319 islem adedi gergeklesirken en biiyiik
dogrudan yabanci yatirnm, Goldman Sachs International’in Socar Tiirkiye Enerji
A.S.’nin %13’lik hissesini 1.300 Milyon ABD Dolarina satin almasidir. Ayrica Cinin
yaklagik 150 yillik sirketlerinden biri olan China Merchants Grup sirketinin, Fina
Holding A.S.’nin %64,5°1ik hissesini 940 Milyon ABD Dolarina satin alarak bu yilin
ikinci 6nemli yatirimini yapmistir.

2016 yili sonunda ise Tiirkiye’ye Uluslararasi Dogrudan Yatirnm (UDY) girisleri
12 milyar 273 milyon §$ olarak ger¢eklesmistir. Bu rakam, gectigimiz yilin ayn1 donemi

180

ile kiyaslandiginda %31 oraninda bir diisiisii ifade etmektedir.”™ Deloitte Tiirkiye’nin,

2016 Y1l Birlesme ve Satin Almalar Raporu’na gore; 2016 yilinda 248 adet satinalma
ve birlesme islemi gergeklesmis, toplam islem hacmi yaklasik 7,7 milyar $ olmustur.181
Bu yilda gerceklesen en biiyiik satin alma iglemi 689,2 Milyon ABD Dolar1 ile Giiney
Kore Menseili CJ CGV sirketinin, Mars Entertainment’in %38 hissesini satin almasidir.

2016 yilinda kiiresel bazda uluslararast dogrudan yatirimlarda diisiis yasanmis,
UNCTAD Diinya Yatirim raporunda bu azalisin sebepleri olarak, kiiresel ekonominin

kirilganligi, talep diisiikliigli, jeopolitik riskler ve Ozellikle uluslararasi sirketlerin

karliliklarindaki diislis gosterilmektedir. Ayrica Tirkiye’de 15 Temmuz Darbe Girisimi

179 https://www.bbc.com/turkce/haberler/2014/12/141229 turkiye 2014 , ET:03.10.2018
180 Y ASED, 2016, Yilsonu Degerlendirme Raporu.
181 Y ASED, 2016, Yilsonu Degerlendirme Raporu.
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de ikinci yaridan itibaren DY'Y ’lerdeki azalis1 percinlemistir. Takib eden siirecte, Fetd
sorusturmalari, Olaganiistii hal, Amerika ile yasanan olaylar ile giinlimiize kadar
istenilen miktarda DYY yatirimina ulasilamamaistir.

Tiirkiye’ye wuluslararas1 dogrudan yatirnm girislerinin  bdlgesel dagilimina
baktigimizda yillar itibari ile en ¢ok yatirimin Avrupa kaynakli oldugu goriilmektedir.
Avrupay1 takiben Asya iilkeleri tarafindan yapilan yatirimlarin ikinci sirada oldugu
gorilmektedir. Amerikan kaynakli yabanci yatirnm giriglerinin seviyesi oldukca
disiiktiir. Nitekim toplam igerisinde ABD iilkelerinden gelen dogrudan yatirim
girislerinin 2015 yili payr %13,5 iken 2016 yili pay: ise yaklasik %5,5 seviyesine
gerilemistir. 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi ve Amerikanin tutumu, yatirimlarda
daralmaya neden olmustur. Avrupa tlkelerinin de yatirnmlar1 2016 yilinda 2015 yilina
nispeten %40’lik bir azalis yasanmakla birlikte toplam icerisinde yatirimlarin %64’lik

cogunlugu Avrupa iilkeleri tarafindan yapilmistir.

Grafik 2. 2. Tiirkiye’ye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Bolgeler itibari ile
Dagilimi1 (Milyon ABD Dolar)
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6.000,00 H AMERIKA
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Kaynak: TCMB
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Tablo 2. 7. Tiirkiye’ye Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Bélgeler Itibari ile
Dagilimi1 (Milyon ABD Dolari)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AVRUPA 6.652,00 14.574,00 12.974,00 11.368,00 5.248,00 4.939,00 12.587,00 7.927,00 7.057,00 6.370,00 7.983,00 4.850,00
AFRIKA 300 21,00 500 8,00 200 0,00 0,00 0,00 221,00 42,00 0,00 0,00
ASYA 1.756,00 1.927,00 1.40500 2.34500 673,00 928,00 2.056,00 2.337,00 2.899,00 1.886,00 2.464,00 2.246,00
AMERIKA 122,00 1.002,00 4.717,00 951,00 331,00 384,00 1.484,00 491,00 343,00 334,00 1.630,00 408,00
OKYANUSYA VEKUTUP
BOLGESi 1,00 108,00 26,00 2,00 12,00 5,00 9,00 6,00 3,00 0,00 0,00 24,00
SINIFLANDIRILAMAYAN 1,00 7,00 10,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,00
TOPLAM DUNYA 8.535,00 17.639,00 19.137,00 14.748,00 6.266,00 6.256,00 16.136,00 10.761,00 10.523,00 8.632,00 12.077,00 7.534,00

Kaynak: TCMB

Ulkeler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlar yoniinden 2016 yilsonu

itibari ile yaklasik 1 milyar ABD Dolar1 yatirimi ile Hollanda birinci sirada yer alirken,

Tiirkiye’ye en fazla dogrudan yatirim yapan iilkeler igerisinde 974 milyon ABD Dolari

ile Ingiltere ikinci sirada yer almaktadir. 3. sirada ise 723 milyon ABD Dolar1 yatirim

ile Rusya yer almaktadir. 2017 yilinda ise Tiirkiye’ye en fazla yatirnmi yapan iilke

%72’1ik artig gostererek 1766 miyon ABD Dolari ile yine Hollanda olmustur. Ancak

Hollanday1 bu kez ikinci sirada Ispanya, iigiincii sirada ise Azerbaycan takip etmistir.

Tablo 2. 8. Tiirkiye’ye Uluslararast Dogrudan Yatirrm Giriglerinin Ulkeler Itibari ile
Dagilimi1 (Milyon ABD Dolart)

ULKELER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/Nisan | TOPLAM 20027;21\'(80//’:‘%”
1|Hollanda 486 1424 1381 918 2.022 1.184 1.024 1.768 229 24.081 16,1%
2|ABD 323 1401 439 326 334 1.619 338 171 120 11.437 7,6%
3|Avusturya 1.584 2419 1519 667 31 80 345 326 316 10.380 6,9%
4/ingiltere 245 906 2.044 300 1.051 585 974 324 94 9.980 6,7%
5|Liiksemburg 311 562 1.186 278 565 1.252 335 109 217 9.337 6,2%
6|Almanya 597 664 491 1.970 606 355 440 295 65 9.220 6,2%
7|lspanya 205 2.251 193 581 74 2.305 318 1451 69 9.140 6,1%
8|Belcika 48 1.495 39 60 38 767 13 226 17 8.442 5,6%
9|Fransa 623 1.000 86 217 287 165 90 107 13 6.974 4,7%

10| Yunanistan 436 111 58 68 52 48 0 0 8 6.839 4,6%
11|Rusya 2 762 11 1433 723 747 723 5 4 6.213 41%
12|Azerbaycan 12 1.266 338 803 884 839 661 1.009 109 6.026 4,0%
13|Birlesik Arap Emirlikleri 104 89 52 176 115 80 26 35 2 4.190 2,8%
14|ltalya 25 111 154 148 488 180 87 124 29 3.120 2,1%
15|Japonya 347 231 106 439 257 314 454 295 63 2.682 1,8%
16|Isvigre 123 233 454 204 149 177 339 52 31 2.515 1,7%
17|Suudi Arabistan 39 9 439 39 10 17 21 9 4 1.972 13%
18|Kuveyt 193 43 271 185 197 7 73 56 19 1.705 11%
19|Katar 52 50 46 469 8 350 420 100 62 1.683 1,1%
20| Libnan 29 45 315 573 35 0 152 2 0 1.287 0,9%
ilk 20 Ulke Toplami 5.784 15.072 9.622 9.854 7.926 11.071 6.833 6.464 1471 137.223 91,7%
Diger 472 1.064 1.139 669 706 1.006 701 986 218 12.617 8,3%
TOPLAM DUNYA 6.256 16.136 10.761 10.523 8.632 12.077 7534 7.450 1.689 149.840 100,0%
Kaynak :TCMB, Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Istatistikleri. Erigim

Tarihi:10.11.2018.
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Tablo 2. 9. Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin
Sektorlere Gore Dagilimi1 (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB

Yukaridaki tabloda da goriildiigii lizere Tirkiye’de 2005 yilindan 2016 yilina
kadarki donemde yabanci dogrudan yatirnmlarin biiyiikk kismi hizmet sektoriinde
gerceklesmistir. Onu 2. sirada sinai sektorler takip etmis, tarim sektori toplam
yatirimlar icerisinde oldukga diisiik kalmistir. Esasen tarim alaninda yapilan yatirimlarin
oldukca diisiik oldugu ve bu alanda yapilacak yatirimlarin artirilmas: gerekliligi agikca
gorilmektedir.

Tablo 2.10.’da yapilan yatirnmlarin alt sektorleri incelendiginde ise 2005-2016
doneminde toplam yatirim miktar1 esas alindiginda sinai sektorler igerisinde en fazla
yatirim 33.404 milyon ABD Dolari ile imalat sektoriinde gergeklesmis olup onu ikinci
sirada 16.770 milyon ABD Dolar ile Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve
Dagitimi alt sektorii takip etmistir. Imalat sektorii igerisinde ise en fazla pay Gida, Igki,
Tiitin ve Kimya/ilag alt sanayilerinde gerceklesmistir. Hizmet sektoriine goz
attigimizda ise 2005-2016 yillart araliginda yapilan en fazla dogrudan yatirim toplam
49.235 milyon ABD Dolar ile Finans ve Sigorta faaliyetleri sektoriinde gerceklestigi
goriilmektedir. Hizmet sektoriinde ikinci sirayr 11.139 milyon ABD Dolar ile Bilgi ve

fletisim sektorleri almustir.
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Tablo 2. 10. Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Alt

Sektorine Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolar1)

TARIM SEKTORU 5,00 6,00 9,00 41,00 48,00 81,00 32,00 43,00 47,00 61,00 31,00 38,00
A.Tanm, Ormancilik ve Balikgilik 5,00 6,00 9,00 41,00 48,00 81,00 32,00 43,00 47,00 61,00 31,00 38,00
SINAi SEKTORLER 908,00 2.988,00 5.037,00 5.187,00 3.887,00 2.887,00 8.040,00 5.480,00 5.390,00 4.258,00 5.774,00 3.067,00
B.Madencilik ve Tasocakgiligi 41,00 123,00 33600 14500 89,00 13600 14600 18300 71700 38,00 207,00 148,00
C.imalat 865,00 1.701,00 4.131,00 3.972,00 1.640,00 924,00 3.599,00 4.519,00 2.843,00 2.742,00 4.227,00 2.241,00
CA.Gida, igecek ve Tiitiin Uriinleri imalati 80,00 277,00 691,00 1.251,00 21900 12400 650,00 2.201,00 47500 451,00 983,00 706,00
CB.Tekstil ve Giyim Esyalan imalati 182,00 2600 231,00 187,00 78,00 94,00 149,00 376,00 60,00 137,00 433,00 36,00
CC.Deri ve ilgili Uriinlerin imalati 4,00 2,00 6,00 15,00 11,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 2,00 11,00
CD.Agag ve Agag Uriinleri imalati 0,00 0,00 3,00 6,00 0,00 1,00 0,00 84,00 3,00 0,00 0,00 1,00

CE.Kagit ve Kagit Uriinleri imalati ve Kayitl MedyaninB: 2300 5300 6000 6400 89,00 18,00 74,00 1200 10700 9200 2000 73,00
CF.Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati 0,00 6,00 471,00 28,00 61,00 300 125500 35500 23600 101,00 1.809,00 0,00
CG.Kimyasallarin, Kimyasal Uriin. ve Temel Eczacilik Urii 236,00 794,00 1.111,00 199,00 33600 12000 34800 579,00 272,00 491,00 340,00 288,00
CH.Kauguk ve Plastik Uriinleri imalati 1000 8600 2400 162,00 34,00 700 12800 48,00 16800 8300 80,00 93,00
Cl.Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin imalati 5300 12600 770,00 19500 238,00 54,00 37,00 10,00 2900 15800 112,00 24,00
CJ.Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Uriinleriima 138,00 19400 41200 125000 31,00 21300 29300 101,00 659,00 11600 100,00 628,00
CK.Makina ve Teghizat (Baska Yerde Siniflandinlmamig) 0,00 0,00 0,00 226,00 220,00 6400 7600 32,00 5,00 400 3400 23,00
CL.Bilgisayarlarin, Elektrik Elektronik ve Optik Uriinlerin 25,00 72,00 266,00 239,00 59,00 17700 46400 14300 60700 92600 142,00 242,00
CM.Ulagim Araglan imalati 109,00 61,00 6400 71,00 22400 3800 9300 121,00 9700 7800 147,00 59,00
CN.Mobilya imalati ve Baska Yerde Siniflandinlmamis D 5,00 4,00 22,00 79,00 40,00 11,00 32,00 19,00 12500 104,00 25,00 57,00
D.Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagii 2,00 116400 567,00 1.05500 2.153,00 1.824,00 4.293,00 773,00 179400 1.131,00 133800 676,00
E.Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve iyiletirme 0,00 0,00 3,00 15,00 5,00 3,00 2,00 0,00 36,00 3,00 2,00 2,00

HiZMETLER SEKTORU 7.622,00 14.645,00 14.091,00 9.520,00 2.331,00 3.283,00 8.064,00 5.23800 5.086,00 4.313,00 6.272,00 4.429,00
F.ingaat 81,00 21500 28700 33700 209,00 310,00 301,00 1.427,00 178,00 232,00 10600 291,00
G.Toptan ve Perakende Ticaret 7800 456,00 234,00 2.088,00 389,00 43500 707,00 221,00 379,00 1.137,00 599,00 688,00
H.Ulastirma ve Depolama 21,00 45300 67900 96,00 230,00 183,00 221,00 130,00 364,00 594,00 1.524,00 63500
1.Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 37,00 21,00 33,00 25,00 5500 113,00 122,00 16,00 59,00 24,00 11,00 259,00
1.Bilgi ve iletigim 3.263,00 6.353,00 47200 9700 17300 3600 3600 13400 120,00 21400 150,00 91,00
K.Finans ve Sigorta Faaliyetleri 3.856,00 6.954,00 11.717,00 6.136,00 817,00 1621,00 588300 2.084,00 3.41500 1.470,00 3.516,00 1.766,00
Parasal Araci Kuruluglarin Faaliyetleri (Bankalar) 3.733,00 6.294,00 10.103,00 4.111,00 473,00 83500 4.74500 1.500,00 1.608,00 912,00 2.776,00 1.324,00
Sigorta, Reasurans ve Emeklilik Fonlar (Zorunlu Sosyal ¢~ 48,00 397,00 1.333,00 1.89500 17400 76600 882,00 34800 153800 199,00 11700 128,00
Holding Sirketlerinin Faaliyetleri 41,00 500 6300 6800 15400 1000 17000 17600 229,00 226,00 438,00 272,00
Diger Finansal Hizmet Faaliyetleri 34,00 25800 21800 62,00 1600 1000 8,00 60,00 4000 13300 18500 42,00
L.Gayrimenkul Faaliyetleri 21600 79,00 44800 453,00 21000 241,00 30000 17400 12800 252,00 171,00 283,00
M.Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 13,00 600 3200 5200 8,00 9400 10300 7800 8700 9400 51,00 73,00
N.idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 17,00 30,00 200 2500 2200 1700 5500 23400 18500 21,00 5500 24,00
0.insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 2600 71,00 17600 147,00 10500 112,00 232,00 54600 10600 204,00 5800 274,00
P.Kiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 0,00 4,00 200 40,00 2500 6200 1300 81,00 500 15,00 900 1800
Q.Diger Hizmet Faaliyetleri 14,00 3,00 900 2400 1400 4700 2300 5300 5800 5600 2200 14,00
TOPLAM 8.535,00 17.639,00 19.137,00 14.748,00 6.266,00 6.256,00 16.136,00 10.761,00 10.523,00 8.632,00 12.077,00 7.534,00,

Kaynak: TCMB

UNCTAD’mn yayimlamis oldugu 2016 yili yatirim raporuna gore 2014-2015
yillarina ait kiiresel boyutta gerceklesen uluslarasi dogrudan yatirim hareketleri
icerisinde® Tiirkiye 2015 yilinda Gelismekte Olan Asya Ulkeleri arasinda en ¢ok
yatirim ¢eken 5. iilke olmustur. (Tiim gelismekte olan ekonomiler arasinda ise 8. sirada
yer almistir) Bu durum Tirkiye’nin cografi konumu agisindan uluslararasi dogrudan

yatirimlardan aldig1 payin artma potansiyelinin yiiksekligine de isaret etmektedir.

182 Konuya iliskin tablo “2.1.4. 2003 ten Giiniimiize” adli konu basilig1 altinda yer aldigindan bu kisimda
yeniden eklenmemistir.
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Grafik 2. 3. Tiirkiye’deki Uluslararas1 Sermayeli Sirketlerin Sayis1 (Bin)
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Kaynak: TCMB ve Ticaret Bakanligi.

Yukaridaki grafikte de goriildiigii izere uluslararasi sermayeli sirket sayilarinda
yillar itibar1 ile goriilen artis Tirkiye’nin cazip bir iilke olma yolunda ilerleyerek
yabanci yatirnmlari cektigini ispatlar niteliktedir. Nitekim, 2002 yilinda Tirkiyede
faaliyet gosteren 5600 adet olan yabanci sermayeli sirket sayis1 2016 yilinin Haziran ay1
itibartyla yaklasik 50.000’e yiikselmistir. Bu say1 2018 yilina gelinceye dek yaklagik 60
bine yiikselmistir. Bu da yillar itibari ile yapilan diizenlemelerle iilkemizin gerek politik
ve hukuki, gerekse ekonomik ve finansal giiciine olan giivenin arttigimnin da bir
gostergesi konumundadir. Asagidaki tabloda goriildiigii iizere iilkemizde faaliyet
gosteren yabanci sermayeli sirketlerin toplam sayilar iginde %38’1 toptan ve perakende
ticaret sektoriinde , bu sirketlerin %16’s1 ise Gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri
sektoriinde, %11°lik kism1 da imalat sanayiinde faaliyet gostermektedir. Bu {i¢ sektor

strastyla yabanci yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen sektorlerdir.
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Tablo 2. 11. 1954-2018/Nisan Dénemi Kiimiilatif Yabanci Sermayeli Sirket Sayisi

SEKTOR ADET
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET 23.572
GAYRIMENKUL, KIRALAMA VE IS FAALIYETLERI 9.980
IMALAT SANAYIi 7.210
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA HiZMETLERI 5.942
INSAAT 5.500
OTELLER VE LOKANTALAR 2.474
DIGER TOPLUMSAL, SOSYAL VE KiSISEL HIZMET FAALIYETLERI 1.876
ELEKTRIK , GAZ VE SU 1.553
TARIM, AVCILIK VE ORMANCILIK 871
MADENCILIK VE TASOCAKCILIGI 767
SAGLIK ISLERI VE SOSYAL HiZMETLER 755
EGITIM HIZMETLERI 566
MALI ARACI KURULUSLARIN FAALIYETLERI 433
Toplam 61.499

Kaynak:T.C. Ekonomi Bakanlig1, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Istatistikleri.

Ayrica yabanci yatirimei agisindan elverigli bir ortam saglamak amaciyla giin
gectikge Onemli diizenlemeler yapilmaktadir. Ornegin hukuki diizenleme tesvik ve
indirimlerden yararlanma konularinda yabanci yatirimcilara ulusal yatirimcilar gibi
(esit) muamele edilmesi, ekonomide 0Ozel sektoriin roliiniin artirilmast i¢in kilit
pazarlarin rekabete ac¢ilmasi ve bagimsiz ajanslar tarafindan diizenlenmesi,
ozellestirmenin hizlandirilmas:1 ve yeni AR&GE ve inovasyon destek kanunlariyla
yatirim ortaminin iyilestirilmesinin saglanmasi, 2012’te yiiriirliige giren yeni Ticaret
Kanunu ile seffaflasma, sorumluluk, yatirim ve ticaret ortaminin iyilestirilmesi ve yasal
prosediirlerin elektronik ortamda yapilmasi imkanlarinin ¢esitlendirilmesi, yasal siirecin
azaltilmas: seklinde kolaylik saglayici diizenlemeler dogrudan yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’ye olan yatirim ilgisini artiric1 diizenlemelerdir. Ornegin Grafik 2.4.’te iilkelere
ait sirket kurma siireleri incelendiginde iilkemizde sirket kurma siiresinin 6 giin oldugu
goriilmektedir. Béylece Ingiltere’den 2 kat, Almanya’dan 2,5 kat, Isvicre ve Rusya gibi
iilkelerle kiyaslandiginda sirket kurma siiresinin 3. kat daha kisa ve daha bir¢ok iilkeden

daha kisa siirede yasal prosediirlerin tamamlanmasi saglanmistir. Bu da uzun siiren
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sirket kurma islemlerinin olusturdugu hantal ve itici goriiniimii olumlu sekilde degiserek

kurulus islemleri oldukga basit ve kolay bir forma doniismiistiir.

Grafik 2. 4. Ulke Bazinda Sirket Kurma Siiresi
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi, 2016, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2016 Yili Raporu, S.18.

Dogrudan yabanci yatirimcilar agisindan en 6nemli yatirnm sebeplerinden bir
digeri olan i¢ piyasa talebidir. Bu agidan ele alindiginda 2016 TUIK verilerine gore
46.28 milyon internet kullanicisi, Tirkiye niifusunun %90’1min yani 71 milyon kisinin
mobil aboneligi bulundugu, Mobil baglantilarda genisbant (3G veya 4,5G) kullananlarin
oraninin ise %39 oldugu, 60 milyon kredi kartinin kullanildig1 dinamik bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Bu da iilkemizin teknolojiye ve iletisim kanallarina biiyiik ilgi
duydugu ve bu anlamda 6nemli bir pazar oldugunun gostergesidir. Bununla birlikte
kiiresel enerji gecis noktalar1 lizerinde bulunan iilkemiz kitalar arasindaki stratejik
konumundan dolay1 farkli pazarlara kolay erisim imkani saglamaktadir. Ayrica ig
pazarda tlretim bazinda Tiirkiye, diinyanin 8’inci, AB’in 2’nci biliyiik celik iireticisi
konumundayken otomobil {ireticisi olarak, Diinyanin 16’nc1 biiyiik ireticisi

konumundadir. Tiirkiye, turizm agisindan da dogal ve tarihi giizellikleri ile diinyanin en

97



cok ziyaret edilen 6’nc1 turizm tilkesi konumundadir. Bu sebeple de diinyanin en iyi 100
otelinden 22’si faaliyet gostermektedir. Son yillarda iilkemize yapilan yatirimlarin

bliylik ¢ogunlugunun hizmet sektoriine kaydiginin bir gostergesidir.

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmcinin Tesviki ve Korunmasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye piyasalar1 yeterince gelisememis olan az
gelismis veya gelismekte olan iilkelere sermaye girisi saglayarak kaynak yaratmasi
boylece gerek iiretim, istihdam ve teknolojik gelismelere imkan saglamasi, gerekse
vergi gelirleri ve ihracatin artisina dolayisiyla biiyiime ve kalkinma hizina olumlu
katkida bulunduklar1 kabul edildiginden (Li ve Liu (2005), Sahraoui vd. (2015), Choe
(2003), Alzaidy (2017), vb. ) ¢ogu iilke tarafindan varliklari olduk¢a cazip goriilmiis ve
serbest piyasa ekonomisinin gittik¢e yayginlagmasi, 6zellestirme siirecinin hizlanmasi,
bu devletlerin yabanci sermayeyi ve sermaye yatirimlarini ¢ekmek konusunda ciddi bir
rekabet icerisine girmesine neden olmustur. Boylece biliylime ile refah diizeyi
yiikselecek, kisi basma diisen reel geliri olumlu yonde etkileyecek etkilere haiz
olacaktir. Bu sebeple bu sirketlerin lilkeye cekilebilmesi i¢in tesvik mekanizmalari
diizenlenmistir.

Ulkemizde de bu amagla birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de kalkinmanin
stirdiirtilebilirligini saglamak amaciyla oncelikle dogrudan yabanci sermaye girislerini
Ozendirici mali politikalar izlenmistir. Bu gelismeyi, uluslararasi piyasalardaki tahvil ve
hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan portfdy sermayesi yatirimlarinimn
liberallestirilmesi izlemistir. Boylece “sicak para” fonlar1 da denilen kisa siireli sermaye
akimlar1 katilmistir.'® Ancak esas olan portfoy yatirimlarindan ziyade sermayenin yurda
girigini uzun siireli olarak tutulmasini saglayicit ve miimkiin olabildigince tilkenin gayri
safi milli hasilasini arttiric1 nitelikte olan yatirimlarin diger bir ifadeyle dogrudan
yatirimlarin arttirilmasidir.

Nitekim dogrudan yabanci yatirimlari arttirict birgok kanun yiiriirliige girmis,

yabanci yatirimcilara birgok kolayliklar taninmustir. Tiirkiye’deki tarihsel siireci ele

18 Seyidoglu, Halil, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye Ve
Déniisiim Ekonomiler, Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2) 2003, 141-156, 5.143.
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alimirken konu ile alakali yasal siire¢ten de bahsedilmisti. Bu anlamda yerli ve
uluslararas1 yatirimcilarin karsilagabilecekleri idari engelleri ortadan kaldirmak adina
5084 sayili Yatirimlarm ve Istihdamin Tesviki Kanunu, 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu ve Tiirkiye’de Yatinm Ortammin lyilestirilmesi Reformlari
yapilmistir. Boylece sektorel bazda yatirimlarin tesvikini diizenleyen c¢esitli kanunlar ve
ilgili alt diizenlemeler olusturulmustur.

Yabanci sermaye yatirimlarini artirma konusunda atilan bir diger 6nemli adimin
Yatirnmlarin Karsiliklt Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlasmalar1 olduguna kisaca
deginmistik. Bu anlagsmalar kapsaminda gerek Tiirkiye’ye yatirim yapacak uluslararasi
yatirimcilar, gerekse yurt disina yatirnm yapacak Tiirk yatinmcilar i¢in yatirim
iligkilerinin gelismesine yonelik potansiyele sahip oldugu diisiiniilen iilkelerle
anlagsmalar1 imzalanmaktadir. Bu antlasmalarin temel amaci, taraf {ilkelerin daha
elverigli yatirnm ortamlarina kavusmasi ile yatirimlarin tesviki ve karsilikli korunmasini
saglamak, yatirimcilara uluslararasi temelde hukuki gilivence olusturmak, iilkeler
arasinda sermaye, teknoloji ve bilgi akisini artirarak taraflarin ekonomik gelisimlerini
tesvik etmek, istikrarli bir yatirim ortami meydana getirmek, ekonomik kaynaklarin en
etkin bi¢imde kullanilmalarin1 saglamak, yatirimlarin adilane ve hakkaniyete uygun
muameleye tabi tutulmasini saglamaktir. Bu amagla hazirlanan Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlagmalari, yabanci bir iilkede yatirnm yapan
yatirimeilar i¢in biiyiik 6nem tasiyan; yatirimciya ev sahibi iilke tarafindan uygulanacak
muamelelerin sinirlarinin belirlenmesi, yatirim yaptiklari iilkelerdeki temel hak ve
menfaatlerinin uluslararas1 hukuk temelinde korunmasi, kar transferlerinin gilivence
altina alinmasi, ev sahibi devletce yapilmasi muhtemel kamulastirma islemlerinin
sartlarinin belirlenmesi ve uyusmazlik halinde uluslararasi1 tahkime basvurulmasi gibi
"olmazsa olmaz" hiikiimler iceren temel nitelikte anlagmalardir. Bugiine kadar
Tiirkiye’nin 100 iilkeyle imzalamis oldugu YKTK Anlagmalari, yiiriitiilen anlasma
miizakereleri kapsaminda, 2016 yili i¢inde Fildisi Sahili, Gana, Giircistan, Moldova,
Ruanda, Urdiin ve Somali ile YKTK Anlagmalar1 imzalanmis olup halen anlagmalarin
76’s1 yiriirliiktedir. Anlagsmalar1 devam eden 76 iilkeden olusan anlagsma yapilan iilke

listesi asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 2. 12. Turkiye ile Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK)
Anlasmalari Yiiriirliikte olan Ulke Listesi

Sira Sira Sira Sira
No | Ulke Adi No | Ulke Adi No | Ulke Adi No | Ulke Adi
1 |ABD 20 |Fas 39 |Makedonya | 58 |Tunus
2 | Afganistan | 21 |Filipinler 40 |Malezya 59 | Tiirkmenistan
3 |[Almanya 22 |Finlandiya | 41 |Malta 60 | Ukrayna
4 | Arjantin 23 | Fransa 42 |Mogolistan | 61 |Umman
Arnavutluk | 24 Giney K.me. 43 |Moldova 62 |Yemen
Cumhuriyeti
Avustralya | 25 | Giircistan 44 | Misir 63 | Yunanistan
Avusturya 26 | Hindistan 45 | Pakistan 64 Gek R
7 Cumhuriyeti
Cin Halk
o Azerbaycan | 27 |Hollanda 46 |Polonya 65 Cumhuriyeti
9 |BAE 28 |Hirvatistan | 47 |Portekiz 66 | Ozbekistan
10 |Bahreyn 29 |Japonya 48 |Romanya 67 |Urdiin
Rusya .
1 Banglades 30 | Katar 49 Federasyonu 68 |Ingiltere
12 |Belgika 31 |Kazakistan | 50 |Senegal 69 |iran
Beyaz . .
13 |Rusya 32 | Kuveyt 51 | Singapur 70 |Ispanya
Bosna . S
14 | Hersek 33 |Kiiba 52 |Slovakya 71 |Israil
15 |Bulgaristan | 34 |Kirgizistan | 53 |Slovenya 72 |lIsveg
16 |Danimarka | 35 |Letonya 54 |Suriye 73 |Isvigre
. Suudi .
17 Endonezya | 36 |Libya 55 AraBISTan 74 |lItalya
18 |Estonya 37 |Litvanya 56 |SurBISTan 75 | Macaristan
19 |Etiyopya 38 | Liibnan 57 | Tacikistan 76 | Tayland

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Yapilan anlagmalarin yanisira 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanununa gore yabanci iilkelerin vatandagligina sahip olan gergek kisiler ve/veya
yabanci iilkelerin kanunlarina gore kurulmus (sirketler gibi) tiizel kisiler tarafindan
Tirkiye'de kurulan sirketlere, Tiirk sirketi statiisiinde olduklar1 i¢in Yatirim Tesvik

Program1 kapsamindaki desteklerden yerli yatirnmcilarla esit kosullarda faydalanma
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hakki verilmistir."®* Diger bir ifadeyle yabanci yatirimeilar tipki yerli yatimmeilar gibi
muamale gormekte, tesviklerden esit oranda faydalanabilmektedir. Boylece yabanci
yatirimcilar i¢in disarida ve igerde elverisli ortamlar saglanarak iilkemizin cazibesi
arttirllmaktadir.

Ayrica 2001 yilinda Yatirrm Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK)
kurulmustur. Bu 6nemli kurul da yabanci yatirimcilarin iilkeye giivenini perginleyen
diger bir 6nemli adimdir. Bunlarin yanisira Tiirkiye 80 iilke ile herhangi iki tilkeden
birinde 6denmis olan bir verginin, digerinde 6denmesi gereken vergiden diisiilmesine ve
bu yolla ¢ifte vergilendirmenin Onlenmesine olanak tanmiyan Cifte Vergilendirmenin
Onlenmesi Anlasmalar1 (CVOA) yapilmustir.'®® Ek olarak yatirimlarin tesviki amaciyla
Almanya, Arnavutluk, Avusturya, Azerbaycan, Belgika, Bosna Hersek, Bulgaristan,
Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Fransa, Giircistan, Hirvatistan, Hollanda, Ingiltere, Isveg,
Isvigre, Kanada ve Kebek eyaleti, Giiney Kore, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, Libya,
Liiksemburg, Makedonya, Norve¢, Romanya, Sirbitan ve Slovakya’nin yer aldigi 26
iilke ile Sosyal Giivenlik Anlasmasi imzalamis olup, bu anlagsmalar kendi iilkeleri
disinda calisanlarin tilkeler arasindaki hareketini kolaylastlrmaktadlr.186

Yine bir diger yatirim arttirict hamle de Tirkiye ve AB iilkeleri arasinda herhangi
bir gimriik kisitlamasi olmaksizin ticaret yapilmasina olanak taniyan ve 1996 yilindan
bu yana ylriirliikte olan Tiirkiye ve Avrupa Birligi arasindaki Giimrik Birligi
Anlagmast’dir. Bu anlagmanin yanisira Tiirkiye ile 37 iilke arasinda imzalanmis olan
Serbest Ticaret Anlagmalari, iilkelerin aralarinda ticareti yapilan birgok mal ve hizmete
yonelik tarife, kota ve tercihlerin ortadan kaldirilmasina izin verdigi bir serbest ticaret
alan1 olusturmaktadir.

Ozellikle az gelismis iilkeler i¢in vergiye iliskin devlet destekleri, indirimler, hatta
faaliyet konusu ile ilgili rekabet giiciinii arttirict tesvikler, yabanci yatirimlarin tilkeye

cekilmesi maksadiyla uygulanan yontemler olarak karsimiza cikabilmektedir. Bu

184 https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/yatirimTesvik/yatirimTesvik-
Kimler_Yararlanabilir?_afrLoop=7055950391857141& afrWindowMode=0& _afrWindowld=dxn5a0erk
& _adf.ctrl-
state=ogn3hkj5k_349#1%40%40%3F_afrWindowld%3Ddxn5a0erk%26_afrLoop%3D705595039185714
1%26_afrwWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3Dogn3hkj5k_353. Erisim Tarihi. 16.09.2017.

185 http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/BusinessLegislation.aspx.
Erigim Tarihi:17.12.2018.

188 http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/BusinessLegislation.aspx.
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sebeple uygulanacak tesvikin ne tlirde olacagi, iilkenin ihtiyaglar1 ve gelismislik
diizeyiyle ilgili olarak degismektedir. Ornegin az gelismis iilkelerde ve gelismekte olan
iilkelerde Ozellikle vergisel tesvikler Oncelikli olarak ele alinirken hiikiimetler
yatirnmlart ¢ekebilmek maksadiyla kalkinmada oOncelikli olarak belirledigi bolgelerde
faaliyet gosterecek yatirimcilara vergisel ayricaliklar saglayacak yasal diizenlemeler
yapmaktadir.

Ulkemizde de yeni Yatirim Tesvik Programi, 20 Haziran 2012 tarih ve 2012/3305
sayilt “Yatirnmlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar” ile yiirlirliige girmis; Kararin
uygulanmasina iligkin usul ve esaslar da 2012/1 sayili Teblig ile belirlenmis ve halen il
il verilen destek unsurlarina iliskin bilgi kamuoyuyla paylagilmaktadir. Bu amacla
iiretim ve ihracat odakli biiylime stratejisi bakimindan biiyiik 6nem tasiyan yeni yatirim
tesvik programi, kalkinma planlar1 ve yillik programlarda 6ngoriilen hedeflere uygun

olarak;

e Tasarruflar1 katma degeri yliksek yatirimlara yonlendirmek,

e Uretimi ve istihdami artirmak,

e Uluslararas1 rekabet giiciinii artiracak ve arastirma-gelistirme igerigi yiiksek
biiyiik 6lgekli yatirimlar ile stratejik yatirimlar: 6zendirmek,

e Uluslararasi dogrudan yatirimlar: artirmak,

e Bolgesel gelismislik farkliliklarini azaltmak,

e Kiimelenme ve g¢evre korumaya yonelik yatirimlart 6zendirmek, amaglarini

gerceklestirmeyi hedeflemektedir.'®’

187 www.ekonomi.gov.tr
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Tablo 2. 13. Yatirim Tesvik Rejimleri Cergevesinde Saglanan Destek Unsurlari

= Yatinm Bolgesel Yatinm | Buyik Olgekli tratejik Yatirim
Destek Unsurlan Tegvik Tesvik Yatinm Tesvik Tegvik
Uygulamalan Uygulamalan Uygulamalan Uygulamalan

KDV istisnasi + + + +

Gumrik Vergisi
Muafiyeti

+ + +

Vergi indirimi + + +

Sosyal Sigortalar
Prim Destedi + + +
(igveren Pay1)

Gelir Vergisi
Stopaji indirimi*

Sosyal Sigortalar
Prim Destedi + + +
(Galhsan Payi)*

Faiz Orani Destedi

. + +
Arazi Tahsisi + Sy +
KDV iadesi*** +

* Yatirnmin Bolge 6°da gergeklestirilmesi halinde saglanir.

**Yatirmmin Bolgesel Yatinm Tesvik Uygulamalart kapsaminda Bolge 3, 4, 5 veya 6°da
gerceklestirilmesi halinde saglanir.

*** Asgari sabit yatirrm tutart 500 milyon TL olan stratejik yatirimlarin insaat harcamalar igin
saglanir.

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

1 Ocak 2012 tarihi itibartyla gegerli olan yatirim tesvik sistemi, Genel, Bolgesel,
Biiyiik Olgekli ve Stratejik Yatirrm Tesvik Uygulamalari seklinde dért ayri rejimden
olugmaktadir. Tesvik Sisteminin temel amaci cari aci@in azaltilmasi, az gelismis
bolgelere saglanan yatirim desteklerinin genisletilmesi, destek miktarlarinin artirilmasi,
kiimelenme faaliyetlerinin tesvik edilmesi, teknoloji doniisiimii saglayacak yatirimlarin
desteklenmesi ve iilkenin stratejik sektorleri i¢in 6nem teskil eden ara mallara olan
ithalat bagimhiligin1 azaltma potansiyeli tasiyan yatirimlarin tesvik edilmesidir. Bu
anlamda tilkemizde yabanci yatirimcilar tipki bir Tiirk vatandasi gibi tiim tesviklerden
yararlanabilmekte tiim haklar1 korunmakatadir.

Tablo 2.13. te tesvik kapsamindaki bolge ve iller yer almaktadir. Ornegin
yapacagi yatirimlarin 6. Bolge illerinden birine yapilmasi halinde hem SGK ¢aligan pay1
prim destegi, hem de faiz oran1 destegi alabilecek bir yatirimci, stratejik yatirim tesvik
uygulamalar1 kapsaminda 500 milyon TL’lik yatirimi yapmas: halinde KDV iadesi

tesvikinden faydalanabilecektir.
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Tablo 2. 14. Yatinnmlarin Bolgesel Tegvik Uygulamalari Kapsamindaki Bolgeler ve

Ankara Adana Balikesir Afyonkarahisar Adiyaman Agn
Antalya Aydin Bilecik Amasya Aksaray Ardahan
Burza Bolu Burdur Artvin Bayburt Batman
Canakkale
: . {Bozcaada & . o
Es=skigehir . Gaziantep Bartin Cankirn Bingol
: Gokpeada :
haric)
Istanbul Denizli Karabuk Corum Erzurum Bitlis
Izmir Edirne Karaman Dilzce Giresun Diyarbakir
Kocaeli Izparta Manisa Elazig Gumiishane Hakkari
Mugla Kayser Mersin Erzincan Kahramanmaras Igdir
Kirklarel Samsun Hatay Kilis Kars
Konya Trabzon Kastamonu Nigde Mardin
Sakarya Usak Kinkkale Ordu Musg
Tekirdag Zonguldak Kirgehir C=maniye Siirt
Yalova Kutahya Sinop Sanhurfa
Malatya Tokat Simak
Newvsehir Tunceli van
i Bozcaada &
Rize “Wozgat .
Gokgeada
Sivas

Kaynak: Ekonomi Bakanligi.

Ekonomi igerisindeki bazi sektorlere yonelecek yatirimlarin arttirilmasi, bolgesel
bazda yatirimlarin tesviki, ekonomik performansin artirilmasi ve {ilkeye modern
teknoloji transferinin saglanmasi gibi amaclara hizmet eden vergisel tesvikler, karsimiza
cesitli enstriimanlarla ¢ikmaktadir. Asagida bu tesviklerin tiirlerine iligkin 6rneklere yer
verilmistir.*®

a. Zararlarin Sonraki Donemlere Nakli: Burada yatirimcinin, faaliyetlerinden
kaynaklanan zararlarini belirli siireler itibariyle takip eden donemlere aktarmasi séz

konusu olmaktadir. Bu tesvik mekanizmasi sayesinde, yillara sari yatirimlarin ilk

188 http://www.vergi.tc/makaleDetay/SizdenGelenler/COKULUSLU-SIRKETLER-DOGRUDAN-
YABANCI-YATIRIMLAR-VE-VERGISEL-TESVIK/79a41eb0-de9c-478e-8d7d-295c6990b694.
(Erisim Tarihi:17.04.2015).
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yillarinda -yatirim maliyetleri nedeniyle ortaya cikan- giderler takip eden donemlerde
vergi matrahini kiigiiltmekte ve dolayisiyla yatirimci daha az vergi 6demektedir.

Ornegin Kurumlar Vergisi Kanununun miikerrer 14’{incii maddesine gére, her yila
iliskin tutarlar ayr1 ayr1 gosterilmek ve bes yildan fazla nakledilmemek kosuluyla,
gecmis yillarin mali bilangolarina goére meydana gelen zararlarin kurum kazancindan
indirilmesi miimkiindiir. Bu hiikiim, direkt yabanci sermaye tesvikine yonelik olmasa
bile, kanuni sartlar1 haiz yatirimcilarin bu imkandan yaralanabilecekleri agiktir.

b. Yatirnm Indirimi Miiessesesi: Yatirim indirimi, yeni yatirimlarin yapilmasi
karsiliginda, vergi matrahinin belli oranlarda azaltilmasini ifade etmektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 4842 sayili Kanun ile diizenlenen 19’uncu maddesine
gore, dar miikellefiyete tabi olanlar dahil, ticari veya zirai kazanglar1 bilango esasina
gore tespit edilen vergiye tabi miikellefler (adi ortakliklar, kollektif ve adi komandit
sirketler ile kurumlar vergisi miikellefleri dahil) faaliyetlerinde kullanmak iizere satin
aldiklar1 veya imal ettikleri amortismana tabi iktisadi kiymetlerin maliyet bedellerinin
% 40’11 vergi matrahlarinin tespitinde ilgili kazan¢larindan yatirim indirimi istisnasi
olarak indirim konusu yapabileceklerdir. Bu tesvik o6zellikle dogrudan sifirdan
yatirimlar i¢in uygulanabilirligi en olasi tesviklerdendir.

¢. Bazm Ozel Harcamalara Getirilen Vergi Indirimleri: Bu tesvik
mekanizmastyla yatirimcilar belli bazi harcamalar1 yapmaya yoneltilir. Ornegin
yapilacak AR-GE yatirimlar1 neticesinde ortaya ¢ikacak harcamanin belli bir oranda
arttirilarak vergi matrahinin olusumunda dikkate alinmas1 gibi.

Kurumlar Vergisi Kanununu 14’iincii maddesinin 6’nc1  bendine gore,
miikelleflerin, isletmeleri biinyesinde gerceklestirdikleri miinhasiran yeni teknoloji ve
bilgi arayisina yonelik arastirma ve gelistirme harcamalar1 tutarinin % 40’1 oraninda
hesaplanacak  “AR-GE  indirimi” kurum kazanct hesaplanirken hasilattan
distilebilecektir.

d. Vergi Ertelemesi: Bu yontemde, yeni gelen yabanci firma -belirli siirelerle-
O0demesi gereken vergiyi ©6dememekte; verginin tahsili sonraki ddnemlere
birakilmaktadir. Bu tesvik, firmanin kars1 karsiya kaldig: tiim vergi tiirleri veya bunlarin

bir kismi i¢in s6z konusu olabilmektedir.
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Kurumlar Vergisi Kanununun 14’iinci maddesinin 6’nct bendinin 5228 sayili
Kanun ile degistirilmeden 6nceki sekline gore; miikelleflerin, yil1 iginde yaptiklar1 kendi
arastirma ve gelistirme harcamalar1 tutarin1 gegmemek tizere, ilgili donemde 6demeleri
gereken yillik kurumlar vergisinin %20’sinin tahsili ii¢ yil siireyle faizsiz olarak
ertelenebilmekteydi.

e. Giimriik Vergilerine Doniik Muafiyetler: Bu tesvikler, genellikle -diisiik
veya sifir oranl tarifeler uygulamak yoluyla- yatirnm malzeme ve ekipmanlarinin

iilkeye daha yogun girmelerini saglamaya doniik tesviklerdir.
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2.4. Dogrudan Yabanci Yatirnm Siirecinde Uluslararas1 Kuruluslar ve

Entegrasyonlar ile Iliskiler

Biiyiik diinya savaslari sonrasi iilkeler arasinda barig, siyasal ve ekonomik
diizenin olusmasi i¢in Diinya Bankas1 (WB), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD), Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi
(GATT), Diinya Ticaret Orgiiti (WTO), ve Avrupa Yatirrm Bankasi (EIB) gibi
uluslararasi organizasyonlarin ortaya ¢ikist kaynak transferlerinin kolaylagmasina imkan
tanimistir. Nitekim {ilkeler arasindaki diplomatik tanima, giimriik tarifelerinin, ticaret ve
isbirligi anlagsmalarinin sayilarinin da artisiyla birlikte bu organizasyonlarin ¢alisma
alanlart farklilasmis ve iilkeler {izerindeki Onem derecelerinde de artiglar
gdzlemlenmistir. Ulkeler tek baslarina {istesinden gelemeyeceklerini diisiindiikleri
sorunlarin ¢6ziimii i¢in uluslararasi igbirligine gitmekte, uluslararasi orgiit ve kuruluslar
vasitasiyla bu sorunlarin ¢6ziimii igin ortak hareket etmektedirler.

Kurulan orgiitler; iiye iilkelerin orgiitlere verdikleri nem ve sagladigi olanaklar,
bu orgiitler igerisinde olusan kosullar ve bu kosullarda meydana gelen degisimler, bu
kosullarla ~ amaclar  arasindaki  karsilikli  iligki,  iiyelerinin  kendilerinden
gerceklestirilmesini bekledigi amaglari yerine getirme konusundaki basarilari, drgiitlerin
amaclarina ulagsmak icin kullandiklar1 araglar ve ciktilarin verimlilikleri gibi pek cok
unsura bagl olarak ya varliklarini ve faaliyetlerini fiilen siirdiirmekte veyahut da gercek

189

anlamda ortadan kalkmaktadirlar.”™ Bu durumu Sekil 2.1 de olusturdugumuz bir déngii

ile ifade etmemiz mimkundir.

189 yiicekal, Yiiksel, Kiiresellesme Baglaminda UNCTAD’ 1n Rolii ve Gelecegi,
http://www.mfa.gov.tr/kuresellesme-baglaminda-unctad_in-rolu-ve-gelecegi.tr.mfa, Erisim
Tarihi:12.01.2018.
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Sekil 2. 1. Uluslararasi Orgiitlerin/ Kuruluslarin Varolus Déngiisii

Uluslararasi
Orgiit/
Kurulus

Ulkeler arasinda olusan ittifaklardan dogan ticaret ve pazar gelisiminden pay

alabilmek i¢in bir¢ok iilke de uluslararasi gruplar icerisinde yer alma cabasi icerisine
girmek istemisler ve iiye olmuslardir. Ornegin giiniimiizde diinya devletlerinin 189'u
Diinya Bankasi iiyesidir. Ulkelerin bu platformlardaki iiyelikleri gesitli yasal birtakim
diizenlemelerin yapilmasi ve bunlara uyulmasi anlamma gelmekle birlikte genel
standartlara uyum ile iilke politikalarindaki tutarsizligi da ortadan kaldiracaktir.
Ulkelerin uyguladigi politikalarin diger iilkelerle esdeger olmasi yatirimci igin iilkenin
cekim giiciinii arttiric1 rol oynayacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasi
stirecinde uluslararasi iletisim ve ulasim araclarinda yasanan hizli gelismeler yatirimi
hedefleyen sirketleri kiiresellesmeden pay kapma yarisina itmistir. Ulkelerin ekonomik
entegrasyonlara dahil oluglar1 da dogrudan yabanci yatirimlarin yonlendirmelerinde
etkili olmustur.

Bu bolimde dogrudan yabanci yatirimlarla iliskisi kapsaminda uluslararasi
organizasyonlari; diinya capindaki organizasyonlar, ekonomik biitiinlesmeler ve

anlagmalarin birkagina deginecegiz.
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2.4.1. Diinya Capindaki Organizasyonlar

Ulkelerin, ekonomilerini baska ekonomilerle entegre etme konusunda en zorlayici
neden, kiiresellesme olgusundan geri kalmamak ve elde edilebilecek olan faydalari
maksimize etmektir. Global ekonominin hizla ortaya ¢ikisiyla kiiresel sirketlerin birgok
iilke arasinda koprii gorevi goérmesinin yanisira ¢ikar ¢atismalarinin da dogabilmesi
siirecine neden olmaktaydi. Olusabilcek sorunlarin ¢oziimlenmesinde ve global
faaliyetlerin gézlenmesinde ortak karara varmak herkes i¢in en yiiksek ve dogru sonuca
olusmak adina uluslararasi kuruluslar devreye girmektedir.

Diinya capinda faaliyet gosteren organizasyonlar1 Birlesmis Milletler ¢atis1 altinda
faaliyet gosteren Ekonomik Kuruluslar olarak tanimlamak miimkiindiir. Genel itibari ile
uluslarasi organizasyonlarin dogrudan yabanci yatirimlar ve hitkmetler tizerineki rol ve

etkinliklerinin gozden gecirilmesini gerekli kilmaktadir.

2.4.1.1.Birlesmis Milletler (UN - United Nations)

Birlesmis Milletler, diinya barigin1 ve giivenligini korumak tizere, ekonomik
sosyal kiiltiirel alanlarda uluslararas: igbirligini saglayarak iiyelerin dis politikalarini
uyumlastiran bir merkez olmak ve uluslararasi dostca iligkiler gelistirmek amaciyla
cografi kisitlamalar1 olmaksizin tiim diinya tilkelerine agik uluslararasi bir orgiittiir. 24
Ekim 1945'te kurulmustur. Diinya Bankasi (IBRD) Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi (UNDP), Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO),
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) bu tip evrensel kuruluslara drnektir. Bu kuruluslara
tiye olmak icin Birlesmis Milletler'e {iye olmak yeterlidir. BM’ye iiye olmanin birinci
sart1 ise barig¢t bir devlet olmaktir. Diinya Bankasi'na iiyelik icin ise bir de IMF'ye
tiyelik sartt1 aranmaktadir. Uluslararasi isbirlikleri hiikiimetler i¢in yabanci yatirimi
cekemede avantaj yaratmaktadir.

Ayrica, iiyelerinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine erismesi yoOniinden
Birlesmis Milletler’e bagli komisyon ekonomik, sosyal, kiiltiirel, egitim, saglik gibi

konularda c¢aligmalar yapmaktadir. Yapilan c¢alismalara ait raporlar hazirlayan
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Ekonomik ve Sosyal Konsey’e bagli (ECOSOC) daimi komitelerden biri olan Birlesmis
Milletler Uluslararas1 Sirketler Komisyonu (United Nations Commission of
Transnational Corporations) 1974 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Birlesmis Milletler Sistemi, uluslararast yatirim ve ulusotesi sirketlerle ilgili
konularin ele alinmasi igin bir forum olarak hareket etmek; hiikiimetler, hiikiimetlerarasi
orgiitler, sendikalar, is diinyas, tiiketici ve diger ilgili gruplar arasinda goriis aligverisini
tesvik etmek; hiikiimetleri yatirrm ¢ekmeye ve ¢okuluslu sirketlerle olan iliskilerinde
yardimci olmak; c¢okuluslu sirketlerin dogasini daha iyi anlamak ve gelismekte olan
tilkelerin arastirma, bilgi ve teknik destek saglamak dahil olmak {izere biitiinciil bir

yaklasimla onlarla iligkilerinde kapasitelerini gliclendirmek amaci ile ¢aligmaktadir.

2.4.1.2. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD-

United Nations Conference on Trade and Development)

1964'te Birlesmis Milletler Genel Kurulu tarafindan kurulan bir hiikiimetlerarasi
kurumdur. Genel merkezi Isvicre, Cenevre'de bulunmaktadir. 194 iiyesi bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin kiiresellesen ekonominin yararlarina daha adil ve etkin bir
sekilde erisebilmelerine ve daha biiyiikk ekonomik entegrasyonun potansiyel
dezavantajlariyla basa ¢ikmalarina yardimci olan UNCTAD, BM Sekreterliginin bir
parcasidir. Gerek kiiresel gerek bolgesel diizeydeki ¢aligmalar ile tiye tilkelere su gibi
yararlar saglamaktadir:
e Makro diizeydeki kalkinma zorluklarmin dstesinden gelecek
secenekleri belirlemek,
o Uluslararasi ticaret sistemine faydali entegrasyon olusturmak,
e Emtialara daha az bagmli hale getirmek i¢in ekonomileri
¢esitlendirmek,
o Finansal volatilite ve bor¢lara maruz kalmalarini sinirlandirmak,
e Yatirim ¢ekmek ve daha fazla kalkinma dostu yapmak,
« Dijital teknolojilere erigimi artirmak,
e Girisimciligi ve yeniligi tanitmak,
e Yerel firmalarin deger zincirlerini artirmasina yardimei olmak,

e Sinirlarin 6tesindeki mal akisini hizlandirmak,
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o Tiiketicileri suistimalden korumak,

o Rekabeti engelleyen diizenlemeler yapmak,

o Iklim degisikligine uyum saglamak ve dogal kaynaklar1 daha etkin
kullanmaktur.

Diger BM departmanlar1 ve ajanslart ile birlikte, 2030 Giindeminde belirtilen
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda faaliyetlerini siirdiirmektedir. .

Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Ticaret Orgiitii ve Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi olmak tizere dort biiyiik kurumsal paydasla birlikte, 2015
yilinda Addis Ababa Giindeminde kiiresel toplum tarafindan zorunlu kilian Kalkinma
igin Finansman uygulamalarmi desteklemektedir.'®® Her yil yayinladigi diinya yatirim
raporu ile ilkelere yapilan yatirimlari takip etmekte ve Onerilerde bulunmaktadir.
Ornegin son yaymlanan 2017 raporuna gore 2016 yilinda, kiiresel dogrudan yabanci
yatinm akig1 yaklasik ylizde 2 oraninda azalarak 1,75 trilyon dolara gerilemistir.
Gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlar, yiizde 14 oraninda gerileyerek az gelismis
tilkelere dogru akarken, yapisal olarak zayif ekonomiler dalgali ve disiikk miktarlarda
kalmistir. UNCTAD, 2017-2018 yillarinda DYY akiglarinin 1limli bir toparlanmasini
ongorse de, 2007 zirvelerinin oldukga altinda kalmasini beklemektedir. Stirdiriilebilir
kalkinma ve kalici barig konusundaki ilerlemeler, temel altyapi, enerji, su ve

sanitasyon, ™

iklim degisikliginin azaltilmasi, saglik ve egitim gibi alanlarda daha fazla
yatirim yapilmasini ve ayn1 zamanda istthdam ve gelir artis1 icin {iretken kapasiteye
yatirnm yapilmasimi gerektirmektedir. Artik kiiresel politika ortaminin siirdiiriilebilir
kalkinma yatirimlarina elverigli kalmasin1 saglamak her zamankinden daha onemlidir.
UNCTAD, ulusal ve uluslararasi yatirnm politikast rejimlerine rehberlik ederek bu
konuda 6nemli bir rol oynamaktadir. Yatirim Politikas1 Cergevesi ve Uluslararasi
Yatirnm Anlagmalar1 Reformu i¢in Yol Haritasi, yeni nesil yatirnm politikalarinin

olusturulmasinda 130'dan fazla iilke tarafindan kullanilmaktadir.

190 \www.un.org/esa/ffd/. Erisim Tarihi 12.12.2017.

191 ganitasyon: Halk sagligimi korumak amaci ile yiizeylerden gida kalintilari, mikroorganizmalar, yabanci
maddeler ve temizlik maddeleri kalintilar1 gibi kirlerin uzaklastirilmasi i¢in alinan onlemlerin timiinii
ifade eder.
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2.4.1.3.Diinya Bankas1 (WB-World Bank)

II. Diinya Savasi'nin ardindan Avrupa’nin yeniden imaria yonelik olarak 01-22
Temmuz 1944 tarihinde yapilan Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi'nda,
Bretton Woods Sistemi Uluslararas1 Sozlesmesi kabul edildikten sonra Uluslararasi
Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (IBRD=International Bank for
Reconstruction and Development) adi altinda 27 Aralik 1945 tarihinde Diinya Bankasi,
resmi olarak kurulmustur.’®* 25 Haziran 1946 tarihinde faaliyetlerine baslayan kurum 9
Mayis 1947 tarihinde ilk kredi onayini savas sonrasi yeniden yapilanmasi i¢in Fransa'ya
(250 milyon USS$) vermistir.

Diinya Bankasi (WB-World Bank), 1947 yilinda Birlesmis Milletler’in 6zerk
uzman kuruluslarindan biri olma o6zelligi kazanmistir. Daha ¢ok gelismekte olan
tilkelere uzun vadeli proje kredileri saglamaktadir. Son yillarda goérev tanimlar igine,
gelismekte olan iilkelerin dis borglart ve yoksullukla miicadele kavramlari da girmistir.

Diinya Bankasi’nin gorevi: Diinya Bankasi, iilkelerin belirli sektorlerde reform
yapmalarint veya belirli projeleri uygulamalarin1 (6rnegin okullar ve saglik merkezleri
kurma, su ve elektrik saglama, hastalikla savas ve ¢evreyi koruma) saglamak iizere
teknik ve mali destek vererek, uzun vadeli ekonomik kalkinmayi ve yoksullugun
azaltilmasini tesvik eder. Diinya Bankasi’nin destegi genellikle uzun vadelidir ve
finansman1 hem tiye iilkelerin katkilariyla, hem de tahviller basimi ile yapilir. Diinya
Bankasi personeli genellikle belirli konularda, sektdrlerde veya tekniklerde uzmandir.

Gilintimiizde diinya devletlerinin 188'1 Diinya Bankas1 iiyesidir. Bunlardan 11',
Banka sermayesinin %355'ine sahiptir. Diinya Bankasi Guverndrler Kurulu, Icra
Direktorleri Kurulu, Baskanlik organlar1 tarafindan yonetilmektedir. Guvernorler
Kurulu, iiye devletlerin atadiklar1 birer guvernér ve vekilinden olugsmakta ve yilda bir
kez toplanmaktadir. icra Direktdrleri Kurulu iki yil icin gorevlendirilen 24 iiyeli ve
siirekli karar organidir.*®® Zaman i¢inde bir grup haline gelerek Diinya Bankasi Grubu

(World Bank Group) adin1 alan kurulusun biinyesinde bes ana kurum yer almaktadir.

192 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Terimler Sozliigi,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu#51

193 https://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%BCnya_Bankas%C4%B1.
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. Uluslararasi1 imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD - International Bank
for Reconstruction and Development)

Uluslararas1 Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi - IBRD 1945 yilinda
kurulmus olan ve gelismekte olan iilkelerin kamu sektdriine kredi agip Devlet garantisi
bazinda bor¢ finansmani saglayan boliimdiir.

. Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA - International Development
Association)

1960 yilinda kurulmustur. Kisi basina gelir bakimindan yoksulluk c¢izgisinin
altinda kalan iilkelere kredi a¢maktadir. Genellikle devlet garantisi ile ayricalikli
finansman (faizsiz kredi veya hibe) saglar. Bu iilkelere genel olarak sifir faizli ve 35-40
yil vadeli kredi kullandirmaktadir. Tiirkiye IDA'ya 1960 yilinda katilmistir; toplam
sermaye i¢indeki pay1 %0,9'dur ve bu fondan kredi kullanmamaktadir.

. Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC - International Finance
Corporation)

1956 yilinda kurulmustur. Bu kurum, gelismekte olan iilkelerde 6zel sektore kredi
agmak ve Ozel sektoriin gelismesini saglamak ile gorevlidir. Oncelikle 6zel sektdre
devlet garantisi olmadan c¢esitli sekillerde finansman saglar. Tiirkiye, bu kuruma
kuruldugu yil katilmistir ve toplam sermaye iginde %0,6 paya sahiptir.

IFC’nin Tiirkiye’deki onceliklerinden birisi Tiirk sirketlerini diger geligmekte olan
tilkelere acilma stirecinde desteklemektir. Bu, sermaye, teknoloji ve yonetim uzmanlik
birikimi akisini arttirarak ve daha fazla istthdam yaratilmasini saglayarak 6zel sektor
gelisimini tesvik etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel sektor aktorleri arasinda
ortakligin tesvik edilmesi IFC yaklasiminin kilit unsurlarindan birisini olusturmaktadir.
2012-15 mali y1l déneminde IFC alt1 Tiirk sirketinin diger gelismekte olan {ilkelere
acilmalarin1 desteklemek igin 250 milyon ABDS$ tutarinda yatirim yapmlstlr.194

. Coktaraflh Yatirnmlar Garanti Ajans1 (MIGA - Multilateral Investment
Guarantee Agency)

1985 yilinda kurulmustur. Gelismekte olan {ilkelerde yapilacak yabanci

yatirimlara, ticari olmayan (doviz transfer zorlugu, kamulastirma, millilestirme, vb.)

% Diinya Bankast Grubu — Tirkiye Isbirligi: Ulke Programmnin Goriiniimii Nisan 2015,

http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/eca/Turkey-Snapshot-tr.pdf
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riskleri karsilamaya doniik gilivenceler saglamak ile gorevli bir kurum olarak
tasarlanmistir. Ozellikle 6zel sektdre, politik risk gibi belirli risklere karsi sigorta saglar.
Tirkiye MIGA'ya 1988 yilinda katilmistir. Bu kurum i¢inde sermaye pay1 ve oy giicli
%0,4 diizeyindedir.

. Uluslararas1 Yatirnm Anlasmazhklart Co6ziim Merkezi (ICSID -
International Centre for Settlement of Investment Disputes)

1965 yilinda kurulmustur. Merkez, arabuluculuk ve hakemlik davalarina bakan bir
organdir. Yatirnm riskini azaltmak ic¢in hiikiimetler ile ¢alisir. Tahkim ve Uzlagsma
Panellerine iliskin kurallar gelistirmekte, uzlastirma komisyonu olarak is géormektedir.
Tiirkiye bu kuruma 1987 yilinda katilmistir.

"Diinya Bankas1" terimi genellikle sadece IBRD ve IDA'y1r ifade eder. Diinya
Bankas1 Grubu (WBG) ise buradaki bes kurumun tamamini ifade etmektedir.

Diinya Bankasi (IBRD ve IDA) faaliyetleri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde,
insani gelisimi (6rnegin egitim, saglik), tarim ve kirsal kalkinma gibi alanlarda (6rnegin
sulama, kdy hizmetleri), ¢cevre koruma alanlarinda (6rnegin kirlilik azaltma, yonetmelik
yapmak ve uygulamak), altyap: (yol, kentsel doniisiim, elektrik) ve yonetim (6rnegin
yolsuzlukla miicadele, yasal kurumlar gelistirme) gibi alanlarda yogunlagmaktadir.

IBRD ve IDA iiyesi iilkelerin yani sira yoksul tilkelere tercihli krediler ve hibeler
de verilmektedir. Krediler veya belirli projeler icin hibe genellikle sektdr veya
ekonomide daha genis politika degisiklikleri ile baglantilidir. Ornegin, kiyr gevre
yonetimini gelistirmek i¢in verilecek bir kredi ya da hibe ulusal ve yerel diizeylerde
kirliligi sinirlamak i¢in yeni diizenlemelerin uygulanmasini ve yeni ¢evresel kurumlarin
olusturulmasini sart kosabilir. IFC 6zel sektor yatirnmlarina destegi, MIGA ise sigorta

saglar. Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler Kalkinma Grubu'nun da gozlemcisidir.

Tiirkiye kuruma 1947 yilinda {iye olmus ve giliniimiizde Diinya Bankasi
Grubu’nun (WBG) en biiyiik orta gelirli ortaklarindan biri haline gelmistir. Kisi bagina
GSMH'ye gore yapilan dort gruplu smiflandirmada Tiirkiye 3. grupta yer almakta,
boylece 5 yil geri 6demesiz 17 yila kadar vadeli kredi kullanabilmektedir. Tiirkiye'nin
sermaye ve oy giicli %0,5 diizeyindedir.

Diinya Bankasindan ilk krediyi 1950 yilinda alan Tiirkiye, halen Diinya Bankasi

kredilerinden yararlanmaktadir. Diinya Ekonomik Forumu 2014 Kiiresel Rekabetcilik
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Endeksinde 44. sirada, Diinya Bankasi’nin Is Yapma Kolaylig: siralamalarinda 55.

sirada yer almaktadir.

Diinya Bankasi, Tiirkiye’de makroekonomik istikrara yaptigi desteklere ek olarak,
iilkenin biiylime, rekabet giicli ve iiretkenlik ile ilgili daha genis ¢apli sorunlari ele
almasina da yardimc1 olmustur. Mali sektoriin derinlestirilmesi, genel olarak altyapinin
ve Ozellikle enerji sektoriiniin verimliliginin arttirllmast ve 0&zellikle, doénemin
sonlarinda, AB iiyeligi miizakerelerinin yogunlagsmasi ile Tiirkiye’nin hem etkin
bicimde rekabet edebilmek icin gerekli teknolojik temelinin gelistirilmesi hem de i¢ ve
dis dogrudan yatirimlar i¢in yatirnm iklimini iyilestirecek yonetisim ve yolsuzlukla
miicadele programlarinda Tiirkiye’ye yardim iizerinde odaklanmaktadir.

Diinya Bankas1 Kaynakli Krediler sayesinde yatirim projeleri ve orta/uzun vadeli
genel finansman ihtiyaclari belirli kosullarda Diinya Bankasi'nin bir kurulusu olan,
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas: tarafindan saglanmaktadir. 31 Ocak 2013 tarihi
itibar1 ile Tirkiye’ye 201 proje i¢in 17,9 milyar ABD$’ nin iizerinde kredi saglanmuistir.
Portfoy, finansal sektdr ve 6zel sektor gelistirme, enerji, kentsel gelisim, saglik, egitim
ve ¢evre yonetimi lizerinde yogunlagmaktadir.

Tiirkiye’ye, Diinya Bankas1 Grubu iiyelerinden IBRD ve IDA’dan bugiine kadar
yaklasik 38,2 milyar ABD dolar tutarinda kredi tahsis edilmis ve bu tutarin yaklasik 4,7
milyar ABD dolar1 cesitli nedenlerle iptal edilmis ve 31,8 milyar ABD dolan
kullanilmistir. 31 Temmuz 2015 tarihi itibart ile Tiirkiye kullandigi Diinya Bankasi
kaynakli kredilerin yaklasik 18,5 milyar ABD dolar tutarmmi geri 6demis ve halen
12,070 milyar ABD dolarlik 6deme yapma yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

Tablo 2. 15. Diinya Bankasi Kaynakli Krediler Kullanim ve Geri Odemeler ABD$

Bazinda
IBRD IDA Credits | Total

Anapara 37,976,811,000.00 |[197,239,445.87 |38,174,050,445.87
Iptaller 4,659,702,014.03 1,091,048.99 4,660,793,063.02
Kullanilan 31,628,195,500.74 [196,148,396.88 |31,824,343,897.62
Kullanilmayan 1,437,230,887.40 0 1,437,230,887.40
Odemeler 17,939,588,755.31 |177,232,746.75 |18,116,821,502.06
Ugiincii Sahis Odemeleri | 3,554,524.23 0 3,554,524.23
Vadesi Dolmus 13,571,122,752.96 |18,915,650.13 13,590,038,403.09
Kur Ayarlamalari -1,519,057,755.31 0 -1,519,057,755.31
Yiikiimlilik 12,052,064,997.65 |18,915,650.13 12,070,980,647.78

Kaynak:http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/PROJECTS/0,,pagePK:64392398~piPK:643
92037~theSitePK:40941~countrycode: TR~menuPK:64820000,00.html, Erisim Tarihi: 05.08.15
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Tiirkiye Diinya Bankasi tarafindan tahsis edilen kredilerin yaklasik %83’liik
kismini kullanabilmis ve aldigi kredilerin yaklasik %57°lik kismini geri 6deyebilmis
ancak halen %43’liikk bir 6deme yiikiimliiliigii taahhiitleri devam etmektedir. Kredi
tahsislerinin yaklagik %12’si gibi biiyiikk bir kismi iptallerden olusmaktadir. Bu
iptallerin bir kism1 Diinya Bankasi tarafindan yapilirken bir kismi1 kredi kullanimlarinin
siireli olup siiresi icerisinde yapilamamas1 nedeniyle iptal edilmektedir. Ornegin kredi
kosullarina uyulamamasi, siiresi igerisinde gerekli islemlerin veya belgelerin
tamamlanamamasi1 gibi nedenler projelere verilecek kredilerin bir kisminin veya
tamaminin iptaline neden olmaktadir. Ayrica Hazine Miistesarligi tarafindan da
kullanilmayan veya kullanilamayacag1 6ngoriilen kredi tutarlar1 i¢in faiz ve komisyon
masrafi 6demelerinin 6nlenmesi vb. nedenlerle Diinya Bankasi ile mutabakata vararak

iptali saglanmaktadir.

2.4.1.4.Uluslararasi Para Fonu (IMF- International Monetary Fund)

Halk arasinda kisaca taninan adiyla IMF “parasal konularda kiiresel isbirligini
artttrmak, finansal istikrar1 saglamak, uluslararasi ticareti kolaylastirmak, yiiksek
istthdam ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi tesvik ve diinya ¢apinda yoksullugu
azaltmay1 tesvik etmek icin calismaktadir. Ik olarak 1944 yilinda ABD’nin Bretton
Woods kasabasinda kurulan IMF, 1947°de fiilen uluslararasi olarak calismalarina
baglamistir.*® Merkezi Washington DC'de olan ve diinyanin dért bir yaninda ofisleri
bulunan IMF, 189 iilkenin iiye oldugu bir organizasyondur.

1990’1 yillarda yasanan ekonomik krizler sonrasinda, IMF finansal sistemde
istikrarin saglanmasi ve yatirimcilarda giivenin olusturulmasi i¢in daha aktif rol almaya
baslamistir. IMF’nin gorevi uluslararast mali isbirligini tesvik ederek tlkelerin giiglii
ekonomiler olusturup bunlari siirdiirmesine yardim etmek igin politik tavsiyeler ve
teknik destek saglamaktir. IMF istikrarli bir biiylimenin saglanmasi amaciyla seffaf
makroekonomik politikalarin olusturulmasi, tiim tilkeler tarafindan daha saglam politika

yapimi i¢in gerekli standartlar ve kodlarin olusturulmasi, finansal sistemdeki risklerin

19 http://www.denkbilgi.com/imf-nedir-gorevleri-nelerdir.html, Erisim tarihi:27.06.2017.
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yonetilmesinin saglanmasi gibi konulara yonelmektedir.'®

Boylece yatirimcilarin bu
iilkelere giiveninin olusmasina/artmasina ve bdylece yatirimlari ¢ekme hususuna
katkida bulunmustur.

IMF ekonomik gdzetim, kapasite gelistirme ve bor¢ verme gibi ii¢ temel role
odaklanmaktadir. Ekonomik agidan makroekonomik istikrarin saglanmasi, bdylece
ekonomik biliyiimenin hizlandirilmast ve yoksullugun hafifletilmesi konularinda
yapilabilecekler hakkinda tiye iilkelere tavsiyelerde bulunurken odemeler dengesi
sorunlarinin giderilmesinde onlara yardimer olmak igin finansmanini gegici olarak bu
tilkelere sunmaktadir. Ayrica iiye iilkelerine, saglam ekonomik politikalar uygulamalari
icin ihtiya¢ duyduklari uzmanlik ve kurumlar insa etmeleri ve giiclendirmeleri igin,
talepleri dogrultusunda teknik yardim ve egitim hizmeti de vermektedir.

Tiirkiye, IMF ile ilk stand by diizenlemesini 1 Ocak 1961°de yapmustir ve son
anlagsmayi ise 2005°te Ak Parti iktidar1 doneminde imzalamistir. AK Parti, 2008 yilinda
ise IMF ile stand-by anlagmasi yapmama karart almis ve 2013 yilinda 52 yildir borglu
oldugu IMF’ye olan tiim borcunu sifirlamistir.

Ulkemizde dogrudan yatirimlar 80’li yillardan sonra etkisini gdstermeye
baglamistir. IMF’den borg¢ aldig1 yillarda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlar ele
alindiginda inisli ¢ikish bir durum arz eden yapisi1 borcun etkisinin beklentiler i¢in ¢ok
da istikrarli oldugu sdylenemez. Elbetteki alinan borglar, politik yardimlar, teknik
destekler ile yatirnmlari tek basina bir etken olarak yorumlamak oldukg¢a yetersiz
olacaktir. Birgok makroekonomik faktoriin birlikte degerlendirilmesi gerektigi gz ard

edilmemelidir.

2.4.1.5. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD- Organisation
for Economic Co-operation and Development)

Avrupa Ekonomik Isbirligi Teskilati (OEEC), 16 Nisan 1948 yilinda ABD
tarafindan Marshall Plan1 kapsaminda ikinci diinya savasinin sonrasinda kitanin yeniden
ingasini finanse etmek amaciyla kuruldu. Her bir hiikiimet ekonomilerinin karsilikli

bagimliligin1 kabul ederek, Avrupa'nin yiiziinii degistirmek i¢in yeni bir isbirligi ¢aginin

19 http://kdk.gov.tr/sayilarla/turkiyenin-imfye-olan-borcu-bitti/18, Erisim tarihi:29.07.2017.
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yolunu acti. Basarisindan ve ¢alismalarimi kiiresel bir asamada ileriye tagimasi
ihtimalinden cesaret alan Kanada ve ABD, OEEC iiyelerine katilarak 14 Aralik 1960
tarihinde imzalan yeni OECD Sézlesmesinde yer aldi. Bdylece Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) resmen dogdu ve sézlesme 30 Eyliil 1961'de yiiriirliige girdi.
1964'te Japonya basta olmak iizere bircok iilke de bu organizasyona katildi. Bugiin,
Tiirkiye’nin de kurucu tiiyesi oldugu orgiitiin diinya c¢apinda 35 {iyesi, sorunlari
tanimlamak, tartismak ve analiz etmek ve bunlar1 ¢6zmek i¢in politikalar gelistirmek
amaciyla diizenli olarak birbirlerine yonelmektedir.

Diinya ekonomisinin yaklasik dortte tigline sahip tilkelerin forumu olan OECD,
yaklasimlar1 ve faaliyetleri ile diinya ekonomisindeki gidisat hakkinda siirekli
degerlendirmeler yapan ve tavsiyelerde bulunan bir uluslararasi kurulustur.*®’
Ekonomik Isbirligi ve Gelisme Teskilati’nin (OECD) amaci tiim diinyada insanlarin
ekonomik ve sosyal refahini arttiracak politikalar gelistirip yayginlastirmaktir. OECD,
hiikiimetlerin yaygin problemlere ¢ziimler bulmak, deneyim aligverisinde bulunmak ve
daha iyi bir hayat i¢in daha iyi politikalar gelistirmenin yollarini1 bulmak igin birlikte
calistiklar1 bir platform sunmaktadir. OECD, 50 yildan uzun siiredir yonetisim ve
yolsuzluk ile miicadele, toplumsal sorumluluk, gelisim, uluslararast yatirim vergi ve
cevre alanlarinda kiiresel standartlarin, uluslararasi kongrelerin, anlagsmalarin ve
onerilerin olusturulmasma yardimci olmaktadir. Isbirligi, diyalog, goriis birligi ve
uzman goriisleri OECD’nin daha gii¢lii, daha temiz daha adil bir diinya ekonomisi ve
toplum hedefini hayata gecirmedeki ana motivasyonlarldlr.198 Nitekim son yillarda
OECD iilkelerine yapilan yatirimlardaki artis hissedilir sekildedir. Grafik 2.5’te de
goriildiigii gibi 2000’11 yillara girerken DYY’lerde artis sergilenmistir. 1998 yilindaki
artis bir onceki yila nispeten %73,40, 1999 yilinda ise bir onceki yila kiyasla %67
oraninda artig gérﬁlmﬁstﬁr.lgg 2000 yilindaki %30,38’lik artis ise yerini 2001 yilinda
48,89’luk azalisa birakmistir. DYY’lerdeki azalis sonraki iki yilda devam ederken

sonraki donemde dalgalanmalarla birlikte genel itibari ile olumlu bir seyir sergilemistir.

197 Akbulut, Hakan, Kurulusundan Giiniimiize OECD, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati,
www.mfa.gov.tr. Erisim Tarihi: 02.01.2018.

1% OECD360, Tiirkiye 2015, Tiirkiye Karsilastirmasi,
http://www.oecd360.org/turkey?utm_source=oecdorg&utm_medium=focusbox&utm_campaign=0ecd36
Olaunch, Erisim tarihi:02.01.2018.

199 Uncstad’dan ¢ekilen verilerden oranlanarak elde edilmistir.
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Grafik 2. 5. OECD Ulkelerine Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon
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Tiirkiye’nin OECD ile olan isbirliginin en carpici 6rnekleri 1993 yilinda kurulan
ve OECD fiyesi tlilkelerin iist diizey vergi memurlarina vergi egitimi verilen OECD
Ankara Cok Tarafli Vergi Merkezi ve 1994 yilinda OECD Konseyi'nin karari ile
kurulan 6zel sektdre iliskin yasal ve yapisal alanlarda egitim verilen OECD istanbul
Ozel Sektorii Gelistirme Merkezi'dir.

OECD, tiim tlkelerin yiliz yiize geldigi en acil sorunlarin iistesinden gelmeyi
hedef alan tavsiyeler vererek ilerleme yolunda yaptigi analizlerini birka¢ ana baslik
altinda toplamaktadir. Sosyal yardimlar gergekten ihtiyaci olanlara nasil ulastirilabilir,
kamu harcamalari, saglik ve egitim gibi ana hizmet dallar1 ihmal edilmeden ve kaliteleri
diisliriilmeden nasil azaltilabilir? Daha fazla ve daha iyi istihdam nasil yaratilabilir ve is
pazarmin yakin gelecekte ihtiya¢c duyacagi yetenekler nasil tesvik edilebilir? Hig
kimseyi ihmal etmeden herkes i¢in olanaklar yaratan bir biiyiime modeli nasil tegvik
edilebilir? Gelecek nesillerin hakkini yemeden hayat standartlarimiz1 gelistirecek diisiik
karbonlu yesil bir ekonomiye nasil gegilebilir? Bu konular tiim hiikiimetler i¢in 6nem
tasimaktadir. OECD, bu sorunlara ¢oziimler bulmak i¢in tiyeleri ve ortaklari ile birlikte

calisip birbirine daha da bagli bir diinyanin sundugu tarihte benzeri bulunmayan
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olanaklardan faydalanmaktadir. Bugiiniin karsilikli bagimlilik esasina dayanan
uluslararasi diizeninde, i¢ ve dis ekonomik politikalar arasindaki farkliliklar gittikce
azalmistir. Bu agidan, en ileri ve ¢agdas llkelerle birlikte bulundugumuz OECD'nin
ulusal diizeyde dengeli ve siirekli ekonomik gelisme g¢abalarimizda ¢ok Onemli bir

referans kaynagi ve yol gosterici bir ortam niteligini tasidigi kuskusuzdur. 2%

2.4.1.6. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)**

Uruguay Round miizakereleri sonunda, Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasi'nin (GATT) yerini alan 29 ayri ¢ok tarafli hukuki belgeyi/anlasmay1 ve 25
Bakanlar Bildirisini kapsayan, 15 Nisan 1994 tarihinde Marakes'te (Fas) imzalanan
Diinya Ticaret Orgiitii Anlagmas1 (Final Act) ile kurulmustur.

Cok tarafl: ticaret sisteminin yasal ve kurumsal temeli olan WTO, 1 Ocak 1995
tarihinde resmen faaliyete gegmistir. WTO, uluslararasi ticaret sisteminin temel organi
oldugunu ispatlamis ve Ozellikle iiye iilkeler arasindaki anlagsmazliklarin ¢dzimii
konusundaki kararliligi ile {iye {ilkelere giiven vermistir. Ticaret konusundaki
anlagsmazliklar i¢in gliven ortaminin olusmasi yatirimcilar igin biiylik ehemmiyet
tasidigindan GOU(Gelismekte olan Ulkeler) ve EAGU(En Az Gelismis Ulkeler)
acisindan da biiyiik bir rolii iistlenmektedir. WTO, her ne kadar tek basina yeterli
olamasa da GOU ve EAGU’in ekonomik ve ticari ¢ikmazlarmin ¢dziimlenmesinde ve
bu iilkelerin ¢ok tarafli ticaret sistemine entegre olmasinda énemli bir rolii iistlenerek
iilkeler arasindaki ticarete yon veren kiiresel bir organizasyondur.

Bu baglamda Orgiit'iin temel islevlerini siralarsak:

a) WTO'yii meydana getiren c¢ok tarafli ve c¢oklu ticaret anlagsmalarinin
uygulanmasini ve denetlenmesini saglamak,

b) Cok tarafl1 ticaret miizakerelerinin yiiriitiildiigii bir forum olusturmak,

c¢) Ticari uyusmazliklarin ¢ézliimiinii saglamak,

d) Uye iilkelerin ulusal ticaret politikalarmni izlemek,

200 Akbulut, age.
20 http://www.mfa.gov.tr/dunya-ticaret-orgutu-__dto_.tr.mfa, Erisim Tarihi: 05.01.2018.
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e) Kiiresel ekonomik politikayla ilgili diger uluslararasi kuruluslarla isbirligini
saglamak,

) Gelismekte olan ve gegcis siirecindeki ekonomilerin ¢ok tarafli ticaret sistemi
ile biitlinlesmelerine yardimei olmak.

Ulkemiz Uruguay Round sonunda Marakes’te WTO’yu kuran anlasmayi
imzalamigtir. Bu kapsamda c¢ikartilan Bakanlar Kurulu Karar ile 26 Mart 1995
tarihinde WTQ'ya kurucu olarak iiye olmustur.

WTO iiyeleri arasinda Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan tlkemiz,
“Uruguay Round” anlasmalarinda ongoriilen taahhiitlerini yerine getirmistir. Ulkemiz
WTO'de Gelismekte olan iilkeler grubunda yer almakla birlikte 01.01.1996 tarihi
itibariyle AB ile tamamlanan Gilimrilk Birligi c¢er¢evesinde Uruguay Round
taahhiitlerinin ¢ok daha O&tesine giderek uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi
konusunda diger iiye GOU'lerin ilerisinde bulunmaktadar.

Bagbakanlik Makaminin 13 Eylil 2002 tarih ve 2002/39 sayili Genelgesi’yle,
WTO'de miizakereye agilan konulara yonelik ulusal hazirliklarda etkin ve verimli bir
esglidiimiin saglanabilmesi ve iilkemiz goriislerinin kapsamli olarak belirlenebilmesi
amaciyla "Diinya Ticaret Orgiiti ile Koordinasyon Kurulu" kurulmasi
kararlastirilmistir. Ayrica, 12 Mart 2003 tarihli ilk Kurul toplantisinda alinan karar
uyarinca, dzel sektdrii temsilen TOBB, TUSIAD, TIM ve TURKTRADE temsilcileri
Kurul toplantilarina davet edilmektedirler. Yatirim yapilacak iilkelerin dis politika ve
dis ticaretine hassasiyetler dikkate alindiginda dis ticareti hizla biiyiiyen tilkemizde

WTO'nun giderek 6nem kazanacag diistiniilmektedir.
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2.4.2. Ekonomik Biitiinlesmeler ve Anlagsmalar

Globallesmenin etkisiyle Ozellikle birbirine yakin cografyayir paylasan iilkeler
ekonomilerini giiclendirmek ve bunu siirdiiriilebilir kilmak i¢in komsu {ilkelerle olan
iligkilerini igbirlikleri, serbest ticaret anlasmalari ve ekonomik entegrasyonlar
cercevesinde giiclendirme ¢abasina girmislerdir. BoOylece iilkeler arasindaki ticari,
finansal ve makroekonomik biitiinlesmeler saglanarak olasi ¢atigsmalarin 6nlenmesinin
yanisira firsat esitligi, esdeger kalkinma stratejileri dogrultusunda hareket etmeye
baglamislardir. Clinkii entegrasyonlar ile ticareti engelleyen unsurlarin ortadan
kalkmasi, tlkeler arasindaki iiretim faktorleri hareketlerine serbestlik taninmasi, ulusal
ekonomi politikalarinin uluslararasi iliskiler lehine uyumlastirilmasi ile yatirimlar ve
yatirimeilar i¢in ¢ok daha cazip ortamlar yaratilmis olacak ve iilke kalkinmasi bundan
payin1 alacaktir.

Bolgesel entegrasyonlar ele alindiginda akla ilk olarak Avrupa Birligi ve
Birlesmis Milletler gelmektedir. Bu organizasyonlar diinya ¢apindaki organizasyonlar
olup iilkelerarasi entegrasyonu saglayict baslica kuruluslardir. Bununla birlikte
anlagsmalardan, Genel Giimrikk Birligi, Giimriikk Tarifeleri ve Ticaret Anlagmalari
(GATT), Avrupa Serbest Ticaret Anlasmasi(EFTA), Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagsmas1 (NAFTA), isbirliklerinden ise Asean, Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi
(APEC), Karadeniz Ekonomik 1§birligi (KEI), Andean Pakt1, D8, G7, G8, G20, BRICS,
TTIP, TPP, RCEP sayilabilir.

Ornegin ABD, Kanada ve Meksika arasinda yapilan Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagmasi1 (North American Free Trade Agreement-NAFTA) bu iilkeler
arasindaki tiim ticari engelleri kaldirmis, ¢ok biiyiikk bir Kuzey Amerika pazari
olusturmustur. Latin Amerika iilkeleri de olusan bu pazarda ¢ok yakin ekonomik
iliskiler icerisinde olduklar1 i¢in bu dev Amerikan pazar1 en az Avrupa ve Asya'da
gecen pazarlar kadar 6nem tagimaktadir. Bunun yanisira Avrupa Birligi biitiinlesmis bir
pazar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Biitiin iiye iilkeler arasindaki ticari engellerin
kalkmas: ile tlkeler ortak para birimi olan Euro'ya ge¢mislerdir Boylece alicilarin
iilkeleraras1 fiyat karsilastirmalar1 yapmasi1 miimkiin olabilmektedir. Tiirkiye ve Afrika

tilkeleri gibi tilkeler de AB iiye olma yolunda ilerlemektedir.
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Orta Dogu Avrupa, Rusya ve Eski Sovyetler Birligi iilkeleri pazar ekonomisine
gecis yapmaktadirlar Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Polonya ve Macaristan siireci
tamamlanmis olsa da digerleri heniiz ilerleme asamasindadir. Tiim iilkeler genisleme
firsatlar1 arayan yatirimci igletmeler i¢in birer hedef niteligindedir. Baslica yabanci
yatirimeilarin hedefi olmanin yanisira bu bdlge ayni zamanda Latin Amerika iilkeleri
arasinda da pek ¢ok smir Otesi yatirimlara ev sahipligi yapmaktadir ve bolgesel ticaret
anlasmalar1 da bu siirece yardimci olmaktadir. Ornegin Coca Cola 1989'da Berlin in
Berlin Duvari'nin yikilmasindan sonra eski komiinist bloku iilkelerinde devlet isletmesi
olan isleme tesisleri ile derhal iliskilerini kesmis ve kendi iiretim dagitim ve pazarlama
tekniklerini ithal etmek i¢in pek ¢ok yatirim yapmaya girismistir.

Az gelismis iilkelerde de ekonomik ilerlemeler kaydedilmektedir. Ornegin
biirokrasisi yavas isleyen bir iilke olan Hindistan ge¢cmisten beri yabanci yatirimi
engelleyen bir iilke olmustur Halbuki son yillarda yabanci yatirimlarin onaylanmasi
stirecinde fazla biirokrasinin azaltilmas1 yoniinde revize edilen hiikiimet politikalariyla

pek cok dogrudan yabanci yatirimci bolgeye ¢ekilmeye baslamistir.

2.4.2.1. Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Antlasmasi (GATT)

Diinya ticaretini ve yabanci yatirnmlari etkileyen bir diger 6nemli adim 1947
yilinda imzalanan ve 1948 yilinda yiiriirliige giren Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Antlasmas1 (GATT)'dir. GATT’in amaci 2. Diinya Savasi'min hemen ardindan
anlasmaya taraf olan devletler arasinda firetimin ve ticaretin serbestlesmesine,
gelismesine yardimci olmak olarak belirlenmistir. Bu amagla iilkelerin ortak kurallar
altinda birlestirilmesi yoniinde uygulamalar baslatilmistir. Béylece giimriik tarifeleri ve
ticaretteki diger ayrimci engellerin zamanla diizenli olarak ve miimkiin oldugu kadar
indirilmesi 6ngodriilmiistiir. Yeni anlasmaya gore giimriik tarifelerinin tiim diinyada %38
oraninda azaltilmasi kararlastirilmistir. Hatta baz1 durumlarda tarifeler i¢in engellerin
kaldirilmasi  galismalar1  baslatilmistir.  Glimriikk Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasi’nda (General Agreement On Tariffs and Trade) siire¢ icerisinde yapilan
degisiklikler diinya ticaretinin artmasinit saglamistir.

Tiirkiye Giimriik tarifeleri ve Ticaret anlagsmasina 21.12.1953 tarih ve 6202 sayili

yasa ile katilmistir.
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GATT yerini 1 Ocak 1995'te kurulmus ticari anlasmazliklarda daha biiyiik
yaptirim giicli bulunan ve ticaret politikalarini izlemek igin daha etkin bir sisteme sahip
olan Diinya Ticaret Orgiitiine (World Trade Organisation) birakmaktadir. ABD, Kanada

ve Japonya gibi biiyiik ekonomik gii¢ler Diinya Ticaret orgiitiine tiyedir.
2.4.2.2.Avrupa Serbest Ticaret Anlasmasi (EFTA)

Ingiltere, Norveg, Danimarka, Avusturya, Portekiz, Izlanda ve Isvigre'nin biraraya
gelerek 4 Ocak 1960 tarihinde Isvec'in baskenti Stockholm'de imzaladigi ve 3 Mart
1960'da yirtrliige giren Avrupa Serbest Ticaret Antlagsmasi, Avrupa Ekonomik
Toplulugu'na alternatif olarak kurulmustur. ** EFTA iilkeleri kendi aralarinda sanayi
tiriinlerinde glimriik ve es etkili vergilerle diger kisitlamalar1 kaldirmislar, ancak ii¢lincii
tilkelere ulusal mevzuatlarin1 uygulamay: silirdirmislerdir. Zamanla AET ve EFTA
arasindaki iligkiler giderek artmis ve 1994 yilinda Avrupa Ekonomik Alani'nin
kurulmasi sonucunu dogurmustur.

EFTA'min amaci, gida maddeleri disindaki maddeler i¢in aralarindaki giimriik
duvarlarim1 kaldirarak sanayi mallar1 alaninda serbest bir ticaret bolgesi olusturmaktir.
EFTA iyeleri, tiglincii iilkeler ile yaptiktan sinai iiriin ticaretinde ortak glimriik tarifesi
uygulamamaktadirlar.

EFTA ile Avrupa Toplulugu arasinda 22 Ekim 1991 tarihinde "EFTA-AT
Ekonomik Birlik Antlagsmasi" imzalanmistir. Bu antlasmaya gore AT ve EFTA {iyesi
tilkelerde iiretim faktorlerinin serbest dolasimi saglanarak ekonomik bir genis alan
olusturulmustur (EEA - Avrupa Ekonomik Alani). Tiirkiye ile ise EFTA Ulkeleri
arasinda 1991 yili sonunda imzalanan Serbest Ticaret Alan1 Anlagsmasi Nisan 1992'de
yiiriirliige girmistir. Bu anlagma islenmis tarim {riinleri, sanayi mallari ile balik¢ilik ve
diger deniz {riinlerini kapsamakta, bunun disinda fikri miilkiyet, rekabet, devlet

yardimlar1 ve damping konularinda da hiikiimler icermektedir. 2

292 http://www.ekodialog.com/ekonomi_kurumlari/avrupa_serbest_ticaret_bolgesi.html, Erisim
Tarihi:05..01.2018.
293 https://ticaret.gov.tr/data/.../7a6d56328e9e25177ba459af043a7751.doc. ET:05.01.2018.
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Diger iilkelere oldugu kadar iilkemize de EFTA fiilkeleri tarafindan yapilan
yatirimlar 6nemli bir yer tutmaktadir.

Grafik 2. 6. EFTA Ulkeleri Tarafindan Tiirkiye’ye Yapilan Dogrudan Yatirimlar
(Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB

Ulkemize EFTA iilkeleri tarafindan yapilan yatirrmlar 2007 yilinda bir dnceki yila
nispeten yaklasik 3,5 kat tutarinda artis sergilemistir. Yillar itibart ile 592 milyon ABD
Dolart ile en ¢ok yatirim 2012 yilinda yapilmistir. 2012 sonrast yillarda yatirimlarda

dalgalanma s6z konusudur.
2.4.2.3.Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi (ASEAN)

ASEAN da bir diger ekonomik, sosyal, kiiltiirel, teknik, egitim ve bir¢ok alanda
isbirligi saglamak amaci ile 1967 yilinda kurulmus bir birliktir. Birlik adalet ve hukuk
kavramina bununla birlikte Birlesmis Milletler ilkelerine saygi gergevesinde bolgesel
barig ve istikrarin saglanmasi amacini tagimaktadir.

Kuala Lumpur’da 21-22 Kasim 2015 tarihlerinde gergeklestirilen 27. ASEAN
Liderler Zirvesinde, ASEAN Ekonomik Toplulugunun (AEC) 1 Ocak 2016 tarihinden
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itibaren hayata gegirilmesini éngdren Kuala Lumpur bildirisi yaymlanmustir. Orgiit
tarithinde 6nemli bir kilometre tasini teskil eden bu adim, 625 milyonluk bir cografyanin
tek bir pazar ve Uretim merkezi haline gelmesine imkan tanimaktadir. AEC’nin
tesekkiilityle birlikte, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi sayesinde, iiretim
maliyetlerinin ve hammadde fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide azalmas1 ve ASEAN bdlgesinde
iretilen {riinlerin  ylizde 70’inden fazlasinda giimriik vergisinin kaldirilmasi
sozkonusudur. 2014 yilinda diinyanin yedinci, asyanin iiglincii biiyliik ekonomisi
konumuna gelen AEC, 2016 bildirisi ile daha fazla serbestlestirme ve entegrasyonu
hedefleyerek GSYH'sinin 2025'e kadar %7 oraninda biiyiimesini hedeflemektedir.
Zirvede ayrica, miizakereleri Ekim 2015’te tamamlanan Trans-Pasifik Ortaklik
Anlasmast’nin (TPP) yanisira bolgesel entegrasyona katki saglayacak bir diger girisim
olan Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) miizakerelerinin de 2016 yilinda
sonuc¢landirilmasi tesvik edilmistir.

Bolge disi iilkelerin ASEAN’a tam iiye olmalart miimkiin olmadigindan Tiirkiye
ASEAN’a iiye degildir. (23 Temmuz 2010°da ASEAN Dostluk ve Isbirligi Anlagmasina
-ASEAN/TAC- taraf olmustur.) 2015 yilinda ASEAN ile Sektorel Diyalog Ortakligi
(SDO) tesis edilmesine yonelik ¢alismalar baslatilmis olup 2017’de-ticaret, turizm ve
ulastirma, kamu-6zel ortakligi, madenler, arastirma ve gelistirme, insaat, kii¢iik ve orta
ol¢ekli isletmeler, dogal afet yonetimi, gida giivenligi, enerji giivenligi gibi sektorlerde
somut isbirligi projelerini kapsayan Eylem Planimiz Haziran 2017°de ASEAN
Sekretaryasina iletilmistir.2*

Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi,205 Dogu ve Giineydogu Asya ekonomileri
1980’ler boyunca diinyanin geri kalanindan iki kat daha hizli biliylimiisti. Bu
biliylimeyle birlikte, Dogu ve Giineydogu Asya bolgesindeki uluslararasi ticaret de
Avrupa ve Kuzey Amerika’dakinin neredeyse iki kati oraninda artmusti. Ulkelerin
gelismislik diizeyleri arasindaki fark ticareti giiglendirici etki yapmaktaydi ve bu etki
1980°’li yillardan itibaren hizlanmistir. Ticarette yasanan bu gelismeler, Dogu ve
Gilineydogu Asya ekonomilerinin ABD’nin en dnemli bolgesel ticaret ortagr konumuna

gelmesine yol agmuistir.

204 http://www.mfa.gov.tr/guneydogu-asya-ulkeleri-birligi.tr.mfa, Erisim Tarihi:05.01.2018.
205 http://www.mfa.gov.tr/asya-pasifik-ekonomik-isbirligi-_apec_-.tr.mfa. Erisim Tarihi:05.01.2018.
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Bu donemde, sozkonusu bolgede gelisen bolgesel ticaret, uluslararasi alanda
degisen mukayeseli istiinliik durumuna cevap verdigi i¢in, sanayi Uretiminin bdlge
icinde stlirekli olarak yeniden yapilandirilmast ve yeniden yerlestirilmesine
dayanmaktaydi. Onceleri yabanci dogrudan yatirim, genellikle Japonya’nin emek-yogun
endistrilere yaptig1 yatrimdan olusmaktayken daha sonralari, Yeni Endiistrilesen
Ekonomiler (NIE)’in de gelismekte olan ASEAN iilkelerinde ihracata yonelik emek
yogun sektorlerde onemli yatrimcilar haline geldikleri gozlendi. Boylece gelisen
yabanci dogrudan yatirnm, NIE’ler, Cin ve ASEAN iilkelerine ihracata yonelik bir
sanayilesmeyi tesvik ederek, bu iilkelerin ekonomileri arasindaki birbirini tamamlama
Ogesinin daha da gelismesini sagladi. Artik verimli goriilmeyen iiretimin, yer ve rekabet
acisindan daha biiyiik avantajlar sunan komsu bolge iilkelerine kaydirilmasi yoluyla,
Japonya ve NIE’lerden gelen yatirimlar, gelismekte olan Asya iilkelerinin ihracatlarini
bliyliik oranda artirmalarin1 ve bolgedeki endiistri-i¢i ticaretin hizli bir sekilde
gelismesini sagladi. Yeniden konumlandirilan endiistrilerin tiriinlerinin biiyiik bir kism1
ABD’ye ihra¢ edildiginden, bu gelismeler Asya ve Kuzey Amerika arasindaki ticaretin
yapilagelis sekline de etki yapmuis oldu.

Tablo 2. 16. ASEAN Ulkelerine Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon ABD
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2.4.2.4.APEC

Dogu ve Giineydogu Asya ekonomileri, bolgesel ekonomik faaliyetlere
yaklagimlarinda daha disa acik ve cok taraflilik yanlistydilar. Ozellikle NIE ve ASEAN
tilkeleri, ticaret odakli kalkinma stratejileri uyguladiklarindan, korumaci tedbirler
dolayisiyla zarara ugramaktan g¢ekiniyorlardi. Boyle bir ortam iginde herhangi bir
kurumsal yapiya bagli olmadan ve bir Asya-Pasifik ekonomik isbirligi ¢abasi fikri
cercevesinde APEC olusmaya bagladi. Baslangigta, ASEAN iilkeleri olan Singapur,
Malezya, Bruney, Darussalam, Endonezya, Tayland ile Japonya, Giiney Kore, ABD,
Kanada ve Avustralya gibi Pasifik’teki sanayilesmis tilkelerin girigimleriyle olusturulan
APEC’e 1991 yilinda Cin, Tayvan ve Honkong, 1993 yilinda Papua Yeni Gine ve
Meksika, 1994 yilinda Sili, 1998 yilinda da Rusya, Vietnam ve Peru dahil olmustur.
APEC, farkl gelismislik seviyesinde ve dolayisiyla farkli ihtiyaclara sahip tilkeleri
bulusturan ortak bir forumdur. Bu kapsamda hedefleri; Asya Pasifik Bolgesinin biiyliime
ve kalkinmasini siirdiirmek, giderek artan karsilikli ekonomik bagimliliktan
kaynaklanan kazanglari artirmak, c¢ok tarafli serbest ticaret ve yatirim Sistemini
gelistirmek ve gliclendirmek ve GATT ilkelerine uygun olarak, taraflar arasinda mal,
hizmet ticareti ve yatirnmlarin oniindeki engelleri, tarifeleri azaltmak/ortadan kaldirmak
yeni piysalar girigin kolaylastirilmasi olarak siralanabilir. APEC, kurulusundan bu yana
kiiresel planda da cok tarafli ticaret sisteminin serbestlestirilmesinin siirdiiriilmesini
savunmaktadir. Nitekim Kasim 2006’da, Hanoi’de gergeklestirilen 14. APEC
Zirvesi’nde, Diinya Ticaret Orgiitii biinyesinde yiiriitiilen Doha Kalkinma Giindeminin
uygulanmas1 ve miizakerelere yeniden baglanmasi yoniinde bir karar alinmig ve bu karar
Bogor hedeflerinin gerceklestirilmesine yonelik olarak, APEC bolgesinde ticaretin
serbestlestirilmesi yoniinde atilacak adimlari igeren APEC Hanoi Eylem Planina dahil
edilmistir. Diger bir ifadeyle APEC iilkeleri i¢in yatirim, isbirligi, ticareti, biiyliimeyi ve
kalkinmayr destekleyen Onde bir forum olarak faaliyetlerini siirdirmeye devam
etmektedir. 2,6 milarlik niifusu ve 21 trilyon dolarlik ticaret hacmi de Diinya ticaretinde
onemli bir yeri alan APEC isbirligi yatirnmlar1 tabloda goriildiigi iizere biiyiik bir paya
sahiptir.
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Tablo 2. 17. APEC Ulkelerine Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon ABD
Dolar)
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2.4.2.5 Karadeniz Ekonomik Isbirligi (KET)

Bir diger ekonomik isbirligi platformu olan Karadeniz Ekonomik Isbirligi
(KEI), iiyesi olan iilkelerin potansiyellerinden, cografi yakinliklaridan, ekonomilerinin
birbirlerini tamamlayici 6zelliklerinden yararlanarak aralarindaki ikili ve ¢ok tarafli
ekonomik, teknolojik ve sosyal iliskilerini ¢esitlendirmeleri ve daha da gelistirmeleri,
boylelikle Karadeniz havzasinin bir barig, istikrar ve refah bdlgesi olmasi
amaclamaktadir. Bu amaca ulagsmak i¢in secilen arag ise ekonomik igbirligidir. Yalta’da
5 Haziran 1998 tarihinde Devlet veya Hiikiimet Baskanlari tarafindan imzalanan KEI
Sart’'nin 1 Mayis 1999 tarihi itibariyla yiiriirliige girmesiyle KEI bolgesel bir ekonomik
isbirligi orgiitiine donilismiistiir. 2004 yilinda SirBISTan’in da katilmasindan bu yana
orgiitlin 12 {iyesi bulunmaktadir.

Tim bu igbirlikleri, anlagmalar, entegrasyonlar, uluslararas1 platformlar tilkelerin

ekonomik, teknolojik, ticari ve sosyal kalkinmalarina katkida bulunacak diizeye
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ulagtirmada birer ara¢ olmaktadir. Serbest ticaret anlasmalariyla, ortak giimriik
tarifeleriyle yatirima, yatirimciya verilen destek ve saglanan kolayliklarla tiye iilkelerin
yabanc1 yatirrmetyt iilkelerine gekmeleri dogrultusunda avantaj saglamaktadir. Ozellikle
grup icerisine yabanci yatirimlart ¢ekmek ve grup igerisinde yatirimlar1 yapmak en
onemli amaglarindandir. Bu

sebeple sayilan platformlar

yabanci

yatirimlart

yonlendirmede oldukca biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tablo 2. 18. Mega Gruplar ve UDY Hareketleri

Diinya UDY ici Yilk . igi
Mega 2015y CumyaUbY  Grupleivillk - o i ypy  Grupld
.. . Girigleri Igindeki Ortalama UDY " Yatirimlarin
Grup  UDY Girisi Stogu

Payl Akisi Payl
G20 926 milyar $ 53% 780 milyar S | 14,4 trilyon $ 42%
TTIP 819 milyar $ 46% 561 milyar$ |13,4 trilyon $ 63%
APEC 953 milyar $ 54% 713 milyar$ |12,8 trilyon $ 47%
TPP 593 milyar $ 34% 424 milyar$ | 9 trilyon $ 36%
RCEP 330 milyar $ 19% 331 milyar$ | 4,2 trilyon $ 30%

BRICS  [256 milyar $ 15% 271 milyar$ | 2,4 trilyon $ 0,50%

Kaynak: Yased, Diinya UDY Raporu, 2016,

2016 Diinya yatirim raporuna gore bazi mega gruplara ait uluslararast dogrudan
yatirim girisleri ele alindiginda 6rnegin APEC grubu iiye iilkelerine yapilan UDY
girisleri 953 milyar dolar ile tiim diinyada yapilan yatirimlarin %54’tinii, G20 iilkelerine
yapilan uluslaras1 dogrudan yatirimlar ise 926 milyar dolar ile tiim diinyada yapilan
yatirimlarin %53’iinii kapsamaktadir. Grup i¢i yatirnmlara goz attigimizda ise TTIP

tilkeleri %63 ile en yliksek paya sahiptir.
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3. BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GiRiSLERININ TURKIYE’NiN FINANSAL

GOSTERGELERI UZERINE ETKILERINE ILiSKIN AMPIRIK ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Konusu ve Onemi

Giiniimiizde dogrudan yabanci yatirimlarinin da etkisiyle hemen hemen her iilke
teknolojik, ¢agdas yonetim ve iiretim yontemlerinin yayginlagtigi ve sermayenin liberal
ve dinamik yapisinin ivmelendigi kiiresel bir dongiiye girmistir. S6z konusu bu kiiresel
dongiiden finansal sistem de payini alarak siire¢ icerisinde biiyiik 6l¢iide degisime ve
gelisime ugramistir. Son donemde dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle yatirim girisi
gerceklesen ev sahibi lilkede yarattigi/yaratacagi etkilerin {ilkelerin biiyiimeyi ve
finansal gelisimini biiyiik Olgiide etkiledigi veya finansal gelisimin veya biiyiimenin
DYY’yi etkiledigi goriilmektedir.(Ilikkan Ozgiir, Demirtas (2015), Lee ve Chang
(2009), Hermes ve Lensink (2003), Nobakt ve Madani (2014), vs.)

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en 6nemli kaynag:
yurti¢i sermaye birikimlerini artirmaktir. Bu birikimleri yurticinden saglamak miimkiin
olmadig1 zaman bunu dis kaynaklardan elde etmek gerekecektir. Iste bu sermayeyi elde
edebilmek adina Onerilen yaklagimlardan biri de ozellikle liretimi arttiracak dogrudan
yabanc1 sermaye girisini artirmaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar olarak adlandirilan bu
kaynaklarin 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan devletlerin ekonomileri ve sosyal
politikalar1 izerindeki etkileri halen tartisilagelmektedir.

Ulkeler icin ekonomik gostergelerinin oldugu kadar finansal géstergelerinin de
saglikli ve giivenilir olmasi1 yabanci yatirimin tilkeye ¢ekilebilmesi acisindan son derece
onemlidir. Yatirim yapmak isteyen yabanci, karar verme siirecinde her ne kadar isgiic,
pazar payl, hammadde olanag1 gibi cazip unsurlar1 olsa da gidecekleri iilkelerin gayri
safi yurti¢i hasilalari, kisi basina diisen gelirleri, biiyiime, risk primi, issizlik ve

enflasyon oranlar1 gibi bircok makroekonomik gostergenin yanisira, tilkedeki giliven
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ortami, siyasi istikrar vb.den etkilenmektedir. Ulkeler i¢cin makroekonomik istikrarin
saglanmas1 halinde finansal agidan ve kalkinma acisindan siirdiiriilebilirlik saglanmis
olur. Bu nedenle bir iilkenin finansal giiciinii ve kalkinma yoniinden degerini, finansal
gostergelerinden yola ¢ikarak netlestirmek miimkiindiir. Ekonomik gdstergeler ile DY'Y
arasindaki iligki lizerine yapilan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. (Bosworth ve Collins (1999),
Yaprakli (2006), Dogan (2013), Ciftgi ve Yildiz (2015), Ogbokor (2016), vs.) Ancak
DYY ’lerin finansal yonden etkileri tizerine yeterince ele alinmamustir.

Bir¢ok avantajinin siralanmasina, 6neminin savunulmasina ragmen tarihsel
siirecinde kapitalist diizenin oyun kuruculari olarak goriilmeleri, iilke ekonomisine
oldugu kadar finansal sisteme hakim olacagi korkusu, 6zellikle gelismekte olan bir¢ok
iilkenin yabanci yatirimlara cekimser yaklasmasina neden olmustur. Literatiirde
ekonomik yonden bircok analize tabi tutulmus olmasina ragmen finansal gostergeler
tizerinde yeterli bir ¢alismanin mevcut olmayisi, finansal sisteminin hakim giicleri
olduklarina, finans sistemini kontrol ettiklerine dair elestirilere agiklik getirmek,
amactyla DYY lerin Tiirkiye’de finans piyasalarina hakimiyeti hakkinda veya diger bir
ifadeyle finansal a¢idan {ilkemizde ne denli bir etkiye sahip oldugunun analiz edilmesi
amaciyla bu calismanin yapilmasina karar verilmistir. Bdylece konuya aciklik
getirilmesi bakimindan literatiire katki saglanmasi planlanmistir. Bu nedenle iilkeye
girigleri bir¢cok sekilde tesvik edilen DY Y lerin finansal yonden etkileri sergilenmeye
caligilmistir.

DYY’leri finansal agidan iliskilendirebilmek adma segilen gostergelerin
bankacilik ve sermaye piyasalarin iliskin degiskenleri kapsayacak sekilde genis
tutulmas1 diger bir deyisle, finansal agidan farkli islevleri yansitan gostergelerin de
analize dahil edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu amagla calismamizda DYY’lerin
gidecegi iilkede krediye kolay erisimi, diisiik fon maliyetleri, tahvil piyasalarinin, finans
ve sermaye piyasalarinin ve araglarin gelismisligi (ile iliskili olarak bankalarca verilen
yurti¢i Krediler, ticari kredi faizi, gosterge faiz, mevduat faizi), iilke parasinin degeri
(kur), faaliyet gosterecegi sektoriin veya iskolunun biiyiime ve kar potansiyeli, ortaklik
kurulabilecek sirketlerin hatta rakip sirketlerin ve piyasanin durumu (ile iliskili olarak
borsa endeksi) gostergeleri ne derece dikkate alip almadiginin 6l¢iilmesi iizerine segmis

oldugumuz finansal gdstergelerle iligkisinin tespiti olduk¢ca 6nem arzetmektedir. Bu
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sebeplerle ¢alismamizin konusu tim diinya ekonomileri i¢in bu denli 6neme sahip olan
Ozellikle son otuz yilda biiyiik ehemmiyet verilen Tirkiye’ye yapilan dogrudan
yatirimlarin Tiirkiye’nin finansal gostergeleri iizerinde meydana getirdigi etkilerinin
secilen finansal gostergeler aracilifiyla ampirik olarak ortaya konulmasidir. Boylece
gelecekte de buna 6zgii revizyonlarin yapilabilmesinin 6ngoriilmesidir.

Bu boliimde Tiirkiye’ye 2005/09-2018/10 donemine ait DYY lerin, Tiirkiye’nin
finansal gostergeleri tizerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla, lilkeye girisi gerceklesen
dogrudan yabanci yatirim verileri ile finansal gostergeler olarak Borsa endeksi,
Dolar/TL doviz kuru, gosterge faizi (2 yillik devlet tahvili faizi), finansal sektorce
saglanan yurt ici krediler, Ortalama Ticari TL Kredi Faizi, 1 ay vadeli TL Mevduat
faizi degiskenlerine ait veriler ele alinarak yapilan arastirmaya ait analiz yontemleri ve
metotlar hakkinda bilgi verilmekte olup akabinde test ve analiz sonuglar1 ile bu
sonuglara dair yorumlar yer almaktadir.

Bu caligmanin asil konusu ve en dnemli 6zelligi Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
yatirim girislerinin yukarida sayilan degiskenlerle olan nedensellik iligkisinin
Olglilmesidir. Asil konunun yanisira DYY’lerin etkileyen mi etkilenen mi oldugu
konusunun analiz sonuglarina gore yapilacak yorumlarin giictinii arttirmasi baglaminda
onem arz edecegi diisliniildiiglinden finansal gostergelerden DYY’lere yonli
nedensellik iligkisinin tespiti hususu da analize dahil edilerek yapilan ¢alismanin
kapsami genisletilmistir.

Bu dogrultuda analizin 6nemini ortaya ¢ikarmak {izere su arastirma sorularina
cevap aranmaktadir:

v" Ulkeye girisi saglanan diger bir ifadeyle yurt igi iiretime katilan yabanci
yatirimlarin iilkenin finansal gostergelerine gercekten herhangi bir etkisi
var midir? Finans piyasalarina hakim bir giice sahip midir? Yoksa sadece
DYY ’lerin gidecekleri iilke tercihlerini etkileyen birer gosterge niteliginde
midir?

v' Ayni zamanda bu yatirimlar, iilkenin kur degisimlerini, faiz politikasini
etkilemekte midir? Yine faiz politikasi ve kur, DYY’lerin gidecekleri iilke

i¢in bir tercih nedeni unsuru mudur?
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v Giiniimiiz sartlarinda tasarrufun ve bu tasarruflarin yeniden yatirima
doniistimiinii artirabilmek baglaminda finansal gelisime katkida bulunmak
yoniinden dogrudan yabanci yatirnmlarin bankalar tarafindan verilen
kredilere etkisi var midir? DYY’ler, lilke se¢imini kredi imkanlarindan
faydalanma istegi dogrultusunda m1 tercih ediyor?

v' Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar iilkemiz finansal gdstergelerine
hassasiyet gostermekte midir? Diger bir ifadeyle hangi finansal
gostergeleri  etkilediginin  yanmisira,  gostergelerin  hangilerinden

etkilenmektedir?

3.2. Arastirmanin Amaci

Yeni pazarlara acilmak, biliylimek daha fazla kar elde edebilmek amaciyla disa
acilan sirketler tarihsel siire¢ igerisinde her zaman varolmustur. Sanayi devriminden
sonra artan bu egilim Osmanli Doneminden giliniimiize devam ededurmustur. Baglarda
temkinli yaklagilan yabanci sermaye sonradan {ilkeler icin bir avantaj olarak
goriilmiistiir. Tiirkiye’de de yabanci yatirimeilarin iilkeye girislerinde ortaya c¢ikan
engellerin azaltilmasi veya kaldirilmasi yoniindeki yasal diizenlemelerle ozellikle
1980°1i yillardan sonra hizlanan sermaye hareketliligi sonucu yabanci yatirimcilar 6nem
kazanmistir, ancak asil onemli donem 2000 yili sonrasidir. Cilinkii 2001 krizinden
kurtulmak adina yapilandirilan yeni dinamiklerle birlikte Tiirkiye ekonomik ve finansal
sistemi lizerinde disa agik ve 6zellestirmeler ile devletin ekonomideki roliinii sinirlayan
bir politika demeti izlenmistir. Ornegin, sermaye hareketlerinin liberalizasyonu yan1 sira
Ozellestirme uygulamalari ve en 6nemlisi ithal-ikameci sanayilesme stratejilerinin yerini
ihracata-yonelik (disa agik) stratejilere terk etmesiyle beraber zamanla isglicii
iizerindeki giivencelerin azaltihg1 ve isgiicii piyasalarimin daha esnek hale gelisi?® ile
dogrudan yabanci yatirimcilarin ¢ogu alana hizla niifuz ettigi goriilmiistiir. Nitekim son
donemdeki ekonomik literatiirde DY Y’lerin 6zellikle ev sahibi iilkede (yatirim girisi

gerceklesen) yarattigi/yaratacagi etkilerin ilkelerin ekonomilerini biiyiik o6lgiide

200 Saray, M. Ozan, Dogrudan Yabanci Yatirimlar-istihdam iliskisi: Tiirkiye Ornegi, Maliye Dergisi,
Say1:161,Temmuz -Aralik 2011, s.382.
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etkiledigi distiniilmektedir. Bu etkiler ekonomik biiylime, {iretim, ihracat, kisi basina
gelir, fiyatlar, genel refah, teknoloji donanimi, istihdam ve sermaye tasarruflarina kadar
genis bir yelpazede artis niteliginde siralanabilir. Nitekim yabanci yatinnm ve etkiledigi
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin belirlenmesi gelistirilebilecek
uzun donemli politikalar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bunun yanisira Giiner ve Yilmaz (2010)207

calismalarinda en biiylik dogrudan
yabanci yatirimeilardan CUT’lerin hizla biiyiiyerek diinyadaki ekonomik kaynaklarin
(sermaye, teknoloji, insan sermayesi, dogal kaynaklar gibi) ¢cogunu kontrol eder hale
geldiklerini, birer devletler {istii yapi olustugundan ulus devletleri i¢in tehdit
olusturduklarmi ifade etmislerdir. Ayrica fakir iilkelerin diinya piyasalarina entegre
Oolmalar1 ve karar mekanizmalarmin disinda kalmalarmma neden olabileceklerini ve
girdikleri piyasada, o iilkenin uzun vadeli ve kendi i¢ dinamiklerini harekete gecirerek
kalkinma ve biiylimeyi saglayacak olan geng¢ firmalari piyasa disina itebileceklerini
ifade etmislerdir. Eskiden bugiine onlar gibi daha birgok arastirmaciin (Petras ve
Veltmeyer (2006), Kokko (2006), Cohen (2007)) dezavantajli buldugu ve pek de sicak
yaklagmadigr DYY lerin iilkenin finas sistemi tizerinde hakimiyet kurup kurmadigina
da aciklik getirmek amaglanmaktadir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarla bir¢cok
veri kiyaslanmakla beraber finansal gostergeler lizerinde ve yakin ge¢mise yoOnelik
olarak (2005/09-2018/10 donemine ait) aylik kapsamli herhangi bir c¢alisma

bulunmadigindan bu anlamda literatiire katki saglanmasi amaglanmaktadir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calisma yontemi olarak, Tiirkiye’ye girisi yapilan dogrudan yabanci yatirim
verileri (net girigler) ile finansal gostergeler kapsaminda belirlenen degiskenler (Borsa
Istanbul 100 Endeksi, Déviz Alis Kuru ($/TL Kuru), Gésterge Faiz (2 yillik devlet
tahvili faizi), Ticari TL Ortalama Kredi Faizi, 1 ay Vadeli TL Mevduat Faizi ve

Bankalarca Verilen Yurtigi Krediler) arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek tizere

27 Giiner U. ve Yilmaz A., “Cok Uluslu Sirketler Tiirkiye Ekonomisi I¢in Tehdit Mi, Firsat M1?”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2010, Nisan, Say1.26
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Augmented Dickey Fuller ve Philips-Perron Duraganlik ve Birim Kok Testleri,
Lumsdaine-Papell Yapisal Kirilma Testi ve VAR yontemi ile Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi uygulanmakta olup dogrudan yabanci yatirim girislerinin iilkemizin
finansal gostergeleri ilizerine olan etkisi ortaya konulmaya calisilmakta ve analiz

sonuglar1 degerlendirilerek Oneriler ile bitirilmektedir.

3.4.Arastirma Ile Ilgili Literatiir Taramas

Genel itibar1 ile ¢okuluslu isletmeler tarafindan gergeklestirilen yatirnmlar olarak
ortaya ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeler i¢in ihtiva ettigi onemden
dolay1r gerek yabanci literatiirde gerekse yerli literatiirde pek ¢ok ¢aligma mevcuttur. Bu
baglamda yapilmis calismalarin bazilar1 DYY’lerin biiylime, ekonomik faktorler ve
finansal gelismislikle iliskisine dair calismalar, bazilar1 DYY’lerin belirleyicilerine
iliskin galismalar olup asagida sunulmustur.

Lipsey ve Weiss (1981) ¢alismalarinda®® dogrudan yabanci yatirimlarla, ihracat
iliskisini incelemek tizere 1970 yilina ait verileri kulanarak Amerika ve 13 onemli
ithracat¢1 iilkenin ihracatta bulundugu 44 iilke hakkinda yapisal degisim kukla
degiskenleri ile eklektik ampirik bir ¢er¢eve dahilinde kiyaslama ve regresyon analizi
ile bir ¢alisma yapmuslardir. Bu 44 iilke iizerinde s6z konusu 14 iilke merkezli
sirketlerin yan kuruluglar1 da faaliyet icerisinde bulunmaktadir. Arastirmanin
bulgularma gore yan kurulus aktiviteleri ile birlikte Amerikan merkezli firmalarca
yapilan ihracat arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayn1 zamanda Amerikan
merkezli yan kuruluglarin bu iilkelerdeki iiretimlerinin yabanci iilkelerden yapilan
thracat1 ikame ettikleri ve yine benzer sekilde yabanci iilkelerin yan kuruluslarmin
yaptig1 liretimin de Amerikan ihracatini ikame ettigi tespit edilmistir. Ayn1 aragtirma
sonuglarma gore yan kuruluslarin faaliyetlerinin merkezlerinin bulundugu {tlkedeki
iiretime veya istthdama etki yapmalari konusunda bir kanita rastlanmadigi bulgusuna

ulagmiglardir.

2% Lipsey R. E. ve Weiss, M. Y. “Foreign Production and Exports in Manufacturing Industries”, The
Review of Economics and Statistics, 1981, Vol. 63, No. 4, Kasim, 5.394.
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Bosworth ve Collins (1999)*® ¢alismalarinda, 1978-1995 dénemi icin 85 iilkeyi
(62 gelismekte olan ve 23 gelismis iilke) genel karsilastirma ve basit regresyon modeli
ile incelemis ve DYY ile GSYIH arasinda pozitif bir iliski oldugunu,

Bevan ve Estrin (2000)*° ¢alismalarinda, 1994'ten 1998'e kadarki dénem igin, 18
yerlesik pazar ekonomisinden 11 gecis ekonomisine, DYY akisi hakkinda bilgi igeren
bir panel veri seti kullanarak, Orta ve Dogu Avrupa'ya dogrudan yatirim giriginin
belirleyici faktorlerini tilke riski, birim i giicli maliyetleri, ev sahibi pazar biiylikligi ve
cekici faktorlerini, yapisal degisim kukla degiskenleri ile eklektik ampirik bir ¢ergeve
dahilinde regresyon analizi ile incelemislerdir. DYY girislerinin, risk, birim isgiicii
maliyetleri, ev sahibi pazar biyiikligii ve c¢ekici faktorlerinden Onemli Olciide
etkilendigini tespit ederek, 6zel sektoriin gelisimi, sanayi gelisimi, devlet dengesi, briit
rezervler ve yolsuzlugun, iilke riski i¢in 6nemli belirleyiciler oldugunu ifade etmislerdir.
Ayrica, lyelik ilanlarinin dogrudan iilke kredi notlarini etkilemedigini, bunun yan1 sira
duyurularin dogrudan yabanci yatirimlart etkiledigini ve bunun sonucunda iilke kredi
notlarmi bir donemlik bir gecikmeyle iyilestiren ve dolayisiyla DY Y'yi iyilestiren bir
dinamik iletim mekanizmasi ortaya ¢ikardigini tespit etmislerdir.

Gilindogan (2002)211 calismasinda, dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam
tizerinde yaratmis oldugu etkileri 1975-1992 donemi i¢in yapilan yatirimlar, yabanci
sirket sayilar1 ve istihdam verileri arasinda kiyaslama ve literatiir incelemesi yoluyla ele
almistir. Yabanci sermaye giriglerinde dikkate deger bir artis saglanmadigi takdirde
dogrudan yabanci sermaye yatirminin istihdama ciddi bir katki yapamacayacagini ifade
etmistir.

Onyeiwu S. ve Shrestha H., (2003)**? ¢alismalarinda, DY Y'nin belirleyicilerinin
Afrika'ya geleneksel yollarla akan dogrudan yabanci yatirimlari etkileyip etkilemedigini
arastirmak igin sabit ve rastgele etki modellerini kullanmiglardir. Calisma, 1975-1999

donemi kapsaminda 29 Afrika ilkesi i¢in bir panel veri setine dayanarak, asagida

209 Bosworth, Barry ve Collins, Susan M., Capital Inflows, Investment and Growth, Tokyo Club Papers,
1999, Vol.12, S.35-74.

2 Bevan A. A. ve Estrin S., “The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Economies”,
October, William Davidson Institute Working Paper, 2000, 342.

21 Giindogan, N. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve istihdam Uzerine Etkileri”, .U. Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 2002, No:26 Mart,s.71-83.

212 Steve Onyeiwu S. ve Shrestha H.,“Determinants of Foreign Direct Investment in Africa” Journal Of
Developing Soceities, 2003, Vol.20(1-2),s5.89-106.
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Afrika'ya gelen dogrudan yabanci yatirimlar igin Onemli olan faktorleri
tanimlamaktadir: ekonomik biiylime, enflasyon, ekonominin agikligi, uluslararasi
rezervler ve dogal kaynaklarin kullanilabilirligi. Geleneksel bilginin aksine, Afrika'ya
gelen dogrudan yabanci yatirimlar i¢in politik haklar ve altyapilarin 6nemsiz oldugu,
iilkeye ve zamana 6zgii etkilerin sabit veya stokastik olup olmadigina baglh oldugu
sonucuna varmislardir.

Deichmanns vd. (2003)*® calismalaruinda, 1980-2000 aras1 dénem igin Tiirkiye’ye
gelen DYY’lerin belirleyicilerine yonelik logit model kullanarak regresyon analizi
yapmiglardir. Bu calismanin sonuglarina gore, DYY’ler ile gelir seviyesi, altyapi
olanaklar1 ve kalifiye isglicii degiskenleri arasinda pozitif bir iligki, kalifiye isgiiciindeki
yetersizlikler, tarimin ekonomi i¢indeki pay1 ve kamu yatirimlarin milli gelir i¢indeki
pay1 ile DYY’ler arasinda ise negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Hermes and Lensink (2003)*** calismalarinda, 1970-95 dénemi i¢in ¢ogu Latin
Amerika ve Asya tilkesi olan 67 iilke verileri ile vektor regresyon modeli ile panel veri
analizi yapmiglardir. Arastirmanin bulgularina gore 67 {ilkenin 37’sinin finansal
sisteminin gelismis olmasi nedeniyle DYY ve ekonomik biiylime arasindaki pozitif
iliski oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica finans sistemi yeteri kadar gii¢lii olan iilkelerde
DYY’nin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi, ancak finans sistemi yeterince
gelismemis tilkelerde ise DYY’nin iktisadi biiylime {izerinde bir etkisi olmadigi
sonucuna varmiglardir. Diger bir deyisle DY Y'nin ekonomik biiyiimeye olumlu katkida
bulunabilmesi i¢in yeterince gelismis bir finansal sisteme sahip olunmasi gerektigini
ifade etmislerdir.

Oztiirk (2004)*° ¢aligmasinda, serbest bolgelerdeki yabanci yatirimlari, Getiri
Oranlarmdaki Farklilik, Portfolyo Teorisi, Uretim Diizeyi ve Pazar Biiyiikliigii gibi tam
rekabet varsayimina dayanan teorilerin yani sira, eksik rekabet varsayimina dayanan
Uriin Devreleri, Oligopolistik Tepki, Igsellestirme, Dunning’in OLI Paradigmasi ve

Caves Ekonomileri teorileri gercevesinde tarihsel siirecinde (genel itibari ile 1950-

213 Deichmann, J., Karidis, S. ve Sayek, S.,“Foreign direct investment in Turkey: regional determinants”,
Applied Economics, 2003, Vol. 35, Issue 16, 1767-1778.

2 Hermes, N. and Lensink R.“Foreign Direct Investment, Financial Development and Economic
Growth”, The Journal of Development Studies, 2003, 40 (1), ss. 142-163.

25 Oztirk, Liitfii, “Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Dinyadaki
Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis”, Akdeniz 1.1.B.F. Dergisi, 2004, (7),s.110-128.
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2000’lere dogru) ele almis ve serbest bolgelerdeki yabanci yatirimlarin, politik denge ve
dzendirici politikalarm yani sira GOU’lerdeki Serbest Bélgelere ucuz isgiicii nedeniyle
geldigini belirtmistir.

Li ve Liu (2005)**° ¢alismalarinda, 1970-1999 déneminde 84 iilke i¢in, hem tek
denklem hem de eszamanli denklem sistemi teknikleri ile panel veri analizine dayanarak
DY Y ’nin ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir. DY Y'nin insan
sermayesiyle etkilesiminin, gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiylime iizerinde giiclii
pozitif bir etkiye sahipken, DYY'nin teknoloji ac¢ig1 ile olan etkisinin 6nemli bir
olumsuz etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Yaprakli (2006)*"" calismasinda, 1970-2006 dénemi igin, Tiirkiye'de dogrudan
yabanci sermaye yatirmmlari ile GSYIH, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru, disa agiklik
orani ve dis ticaret ag1g1 verileri arasindaki iliskiyi, ¢oklu es-biitiinlesme analizi ve Hata
Diizeltme Modeli kullanarak ekonometrik agidan test etmistir. Analiz sonuglarina gore,
dogrudan yabanci yatirnmlar GSYIH ve disa agiklik degiskenlerinden pozitif, isgiicii
maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret acigi degiskenlerinden negatif olarak
etkilenmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim ile GSYIH ve reel doviz kuru
degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmistir.

Kar ve Tatlis6z (2008)*® ¢aligmalarinda, 1980-2003 dénemi igin Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorlerden uluslararasi net
rezervler, reel doviz kuru, gayrisafi milli hasila, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi, disa
aciklik orani, elektrik enerjisi liretim endeksi, isgiicii maliyetleri ve yatirim tesvikleri
olmak {izere sekiz ekonomik degisken kullanmiglardir. Basit regresyon (EKK)
yontemiyle yapilan analizde istatistiki olarak anlamli ¢ikan tahmin sonuglarma gore;
uluslararas1 net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi
tiretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
pozitif bir iliski bulunurken, reel doviz kuru ve isgiicli maliyetleri ile dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir.

218 i, Xiaoying, ve Liu, Xiaming, “Foreign direct investment and economic growth: An increasingly
endogenous relationship”, World Devolopment, Cilt 33, Say1 3,Mart 2005, Sayfa 393-407.

217 Yaprakli, Sevda, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar Ekonomik Belirleyicileri Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz, DEU IiBF Dergisi, 2006, Cilt:21 Say1:2, Y11:2006, ss:23-48.

28K ar M. ve Tatlisoz, F., “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorlerin
Ekonometrik Analizi”, KMU IIBF Dergisi, 2008, Y11:10, Say1:14, Aralik.
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Kaya Kanli ve Aydogus (2008)** ise ¢alismalarinda, 1990-2011 donemi igin tilke
risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirim girisine etki edip etmedigini dogrusal panel
veri analizi ile ampirik olarak ele almis ve bu etkinin iilkelerin gelismislik diizeyine
gore nasil farklilastigim degerlendirmislerdir. Ulkeleri gelismislik diizeylerine gore
gruplayarak panel regresyon analizleri uygulamis ve kredi notu ve risk primi
gostergeleri ile temsil edilen iilke risk diizeyi gelismekte olan iilkelerde dogrudan
yabanc1 yatirim girisi lizerinde anlamli ve pozitif bir etki yaratirken, gelismis tilkelerde
bu etkinin anlamsiz oldugunu bu nedenle gelismekte olan tilkeler agisindan dogrudan
yabanct yatirim ¢ekmeye yonelik politikalarin 6nemli bir bileseninin iilkedeki
makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi oldugunu ifade etmiglerdir.

Narula ve Dunning (2008) ?*° calismalarinda, kiiresellesme sonucu hem ¢ok uluslu
sirketlerin, hem de bu sirketlere yatirnm ortami sunan iilkelerin firsat olanaklarini
degistirmelerine bu sebeple dogrudan yabanci yatirm (DYY) odakli biiyiime
stratejilerinin uygulanmasi geregine deginmislerdir. Degisen cografi ve Orgiitsel
avantajlarin ¢okuluslu sirketlerle hiikiimetlerin iliskilerinin dogasin1 ve yapisini nasil
etkiledigi ve {ilkeler arasinda farkliliklar olustugunu izah etmislerdir. Hiikiimetler
tarafindan bolgesel gelismeleri de dikkate alarak tesvikler ¢ikarilmasi, diinya destekli
yapisal uyum programlar yiiriitiilmesi, liberallesme politikalarinin sektér se¢iminde
biitiinsel yaklasim sergilemesi, tesvik ve silibvansiyonlarin kullanimi, endiistriyel
stratejilerin uygulanmasi vs kendilerine 6zgii, taklit edilemez firsat onerileriyle birlikte
1yi bir yonetim ve istikrarin varliginin gerekliligini ifade etmislerdir.

Susam (2008)** ¢alismasinda, Tiirkiye i¢in 1998:1-2007:4 donemine yo6nelik
ceyrek yillik verilerle DYY’lerin makroekonomik belirleyicileri iizerinde En Kiigiik
Kareler yontemi kullanarak regresyon analizi yapmistir. Caligmanin sonuglarina gore,
DYY’ler ile biiyiime hizi ve enflasyon arasindaki iligkinin negatif oldugu tespit

edilmistir. Ayrica kamu sektoriiniin istikrar1 ve biitge acgiklarinin azalmasinin da DYY

219 Kaya Kanli, N., ve Aydogus, O., “Ulke Risk Faktorlerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki
Belirleyici Etkisi”, Ege Akademik Bakis, 2017, Cilt 17, Say1 2, Nisan, s. 179-190.

220 Narula, R. ve Dunning J.H.“Endiistriyel Kalkinma, Kiiresellesme Ve Cok Uluslu Sirketler: Gelismekte
Olan Ulkeler i¢in Yeni Gergeklikle”, Ceviren: Hidayet Keskin, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, Y., C.13, S.2 s5.415-443,

221 gysam, N., “Dogrudan Yabanci Yatirimlardaki Gelismeler ve Bu Yatirimlar icin Belirleyici Unsurlar:
Tiirkiye Bulgular1”, akademik incelemeler Dergisi. 3(2), 2008, 43-67.
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tizerinde etkili olmakla beraber ekonominin disa agikligi ve ekonomi i¢inde yerli
yatirimlardaki artisin da yabanci sermaye girisini olumlu sekilde etkiledigini tespit
etmistir.

Cak ve Karakas (2009)*? c¢alismalarinda, Romanya, Danimarka, Yunanistan,
Macaristan, Italya, Bulgaristan, Polonya ve Tiirkiye icin 1990-2007 yillarin1 kapsayan
donemde DYY’yi belirleyen faktorlerin neler oldugunu klasik dogrusal regresyon
modeli (Iliskisiz regresyon modeli- Seemingly Unrelated Regression-SUR) ile tespit
etmeye c¢alismiglardir. Arastirma sonucunda, DYY’nin belirleyicileri olarak 6nem
sirasina gore; kisi basina GSYIH’deki artis oran, issizlik orani, toplam ticaret hacminin
GSYIH’ye orani, kurumlar vergisi orani, toplam vergi yiikii, niifus artis oram ve
enflasyon orani oldugu sonucuna varmislardir.

Pradhan (2009)* c¢alismasinda, 1970-2007 doneminde Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland olmak iizere bes ASEAN iilkesi i¢in dogrudan yabanci
yatirim (DY'Y) ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik analiz,
hem bireysel diizeyde hem de panel seviyesinde esbiitiinlesme ve nedensellik testine
dayanmaktadir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirirm ve ekonomik biiylimenin panel
seviyesinde bir araya getirildigini ve yalnizca Singapur ve Tayland i¢in bireysel
diizeyde DYY ve biiylime arasinda uzun vadeli denge iliskisinin varligini tespit etmistir.
Granger nedensellik testi ile ayrica, Malezya disindaki iilkeler i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulunduguna dair kanitlar elde etmistir.

Tar1 ve Bidirdi (2009)?* calismalarinda, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin belirleyicilerini tespit etmek ve tahmin sonuglarindan hareketle politika
onerisinde bulunmak amact dogrultusunda 1990:01-2006:4 donemine iliskin verilere
Johansen ¢oklu esbiitiinlesme tahmin yontemi uygulanarak uzun dénem dogrudan

yabanci sermaye girisine iliskin model tahmin edilmis ve buradan hareketle Hata

222 Cak M. ve Karakas M. “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimi Belirleyen Unsurlar ve Etkileri”
Marmara Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, 2009, Cilt: XXVI, Say1:1, 5.43-54.

2 Ppradhan, R. P., “The FDI-Led-Growth Hypothesis in ASEAN-5 Countries: Evidence from
Cointegrated Panel Analysis”, International Journal of Business and Management, 2009, Vol.4 No:12,
India, 5.153-164.

224 Tari, R. ve Bidirdi, H., “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Temel Belirleyicileri:
1990-2006 Dénemine Iliskin Ekonometrik Analiz”, Dumlupimnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
2009, 24, 253-268.
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Diizeltme Modeli yardimiyla kisa donem iligkilerini arastirmislardir. Agiklayici
degisken olarak GSYIH, isgiicii maliyeti, enflasyon ve disa aciklik oranmn yer aldig
modelin tahmin edilmesi ile Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
GSYIH ve disa aciklik oranindan pozitif, isgiicii maliyeti ve enflasyon degiskenlerinden
ise negatif olarak etkilendigini gozlemlemislerdir.

Altintas (2009)**° calismasinda, 1996-2007 dénemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan
yabanci sermaye girisi (FDI) ile dis ticaret (ihracat ve ithalat) arasindaki uzun dénem ve
nedensellik iliskisini iki ve ¢ok degiskenli VAR yontemi ve Granger nedensellik
testleriyle incelemis ve tek degiskenli modellerde FDI ile ihracat ve ithalat arasinda
pozitif ve anlamli iligkiye rastlanirken, ¢ok degiskenli modelde sadece FDI ile ithalat
arasinda anlamli ve pozitif iligki belirlenmistir. Nedensellikle ilgili olarak iki degiskenli
modellerde uzun dénemde FDI ile ithalat ve FDI ile ihracat arasinda tek yonlii
nedensellige rastlanirken, ¢ok degiskenli modellerde ithalat ve ihracatin birlikte FDI’nin
nedeni oldugu bulgusuna ulagmustir.

Lee ve Chang (2009)%%° ¢alismalarinda, 1970-2002 dénemi i¢in dogrudan yabanci
yatirnmlar, biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi en ¢ok DYY girisi
gerceklesen 37 iilke igin panel esbiitiinlesme ve panel hata diizeltme modelleri ile
incelemis ve gostergeler arasinda kisa donemli zayif, uzun donemli kesin bir iligki
oldugu, DYY ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii uzun dénemli bir iliski oldugunu
ifade etmislerdir.

Ozcan ve An (2010)*" ¢alismalarinda, 27 OECD iilkesi i¢in 1994-2006 dénemi
kapsaminda DYY’lerin belirleyici faktorlerini dinamik panel veri analizi yontemiyle,
GMM tahmin teknigi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, DYY’yi biiyiime
orani, altyapi diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak, agiklik ve cari denge degiskenlerinin
ise negatif olarak etkiledigini ifade etmislerdir.

Ang (2010) calismasinda, 1965-2004 donemine ait verilerle Malezya’da dogrudan

yabanci yatirimlar, bliylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi tespit etmek iizere

225 Altintas, Halil, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi ve Dis Ticaret Arasindaki Iliskinin
Ekonometrik Analizi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2009,Cilt 64, S.2, ss.1-30.

6 Lee, C.C. ve Chang, C.P., FDI, “Financial Development, and Economic Growth: International
Evidence”,Journal of Applied Economics, Vol XII, No. 2, November 2009, 249-271.

227 (Ozcan B. ve Ari A. “ Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz OECD
Ornegi” istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2010, Say1: 12, 65-88.
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Augmented Dickey—Fuller (ADF) test and Philllips—Perron (PP), Johansen
esbiitinleme, VECM, Granger Nedensellik testi uygulamiglardir. Bulgulara gore
dogrudan yabanci yatirim ve finansal kalkinmanin uzun vadede iiretimle pozitif iliskili
oldugunu, ayrica, ekonomik biiylimenin uzun vadede dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasina neden oldugunu, ancak geri bildirim iligkisi olmadigin ifade etmistir.

Chimobi (2010)** ¢alismasinda, Nijerya'da ekonomik biiyiime, yatirimlar ve
ithracat arasinda iliski olup olmadigini tahmin etmeye ¢alismaktadir. 1970-2005 donemi
icin degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek maksadiyla Johansen (1981)
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Esbiitiinlesme testi
degiskenler arasinda uzun donemli iligski olmadigini, Granger nedensellik testi sonuglari
ise, hem Yatirim ile Ekonomik biiyiime arasinda, hem de Yatirim ve Ihracat arasinda iki
yonlii bir iliski oldugunu; ancak ihracat ve biiylime arasindaki nedensellik sonucunun
ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ifade etmistir.

Acaraver ve Bostan (2011)*° calismalarinda, 1992Q1-2007Q1 dénemi igin
makroekonomik degiskenlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerine etkilerini,
ARDL Egbiitiinlesme testi ve bir donem geciklemeli hata diizeltme terimiyle
genisletilmis Granger nedensellik modelleri kullanarak incelemisler ve c¢alismanin
sonuglarma gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile se¢ilmis makroekonomik
degiskenler arasinda anlamli bir uzun doénemli nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Gayri safi yurti¢i hasila ve yatirnm artiglarinin, uzun dénemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin artisina ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
artisinin da kisa donemde iktisadi biiylimeye neden oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Bozdaglioglu ve Ozpmar (2011)*° calismalarinda, 1992:1-2009:7 dénemi igin
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar ile Tiirkiye'nin ihracat performansi

arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu konuda dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat

228 Chimobi O. P., “The Estimation of Longrun Relationship between Economic Growth, Investment and
Export in Nigeria”, International Journal of Business and Management, 2010, Vol. 5, No. 4; April,
Nigeria, 5.215-222.

229 Acaravel, A. ve Bostan, F., “Makroekonomik Degiskenlerin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine
Etkileri: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Ampirik Bir Caligma”, Cag University Journal of Social Sciences, 2011,
8(2), December, 5.56-68.

20 Bozdaglioglu, E.Y. ve Ozpnar, O., “Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tiirkiye’nin
Ihracat Performansina Etkilerinin Var Yontemi Ile Tahmini”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 2011, Cilt: 13, Sayi: 3, s. 39-63.
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tizerindeki etkisi Granger Nedensellik Analizi ve VAR (vektor otoregresif) Analizi ile
ele alinmis ve analiz sonucunda Tiirkiye’de, dogrudan yabanci yatinmdan, ihracata
dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugunu ve ihracatta meydana gelen degismelerde
dogrudan yabanc1 yatirimlarin % 6’lik bir rol oynadigini tespit etmislerdir.

Erkan ve Demircioglu (2011) ** galismalarinda, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin dogrudan
yabanc1 yatirim girisine etki edip etmedigini incelemisler ve istatistiki veriler 1s181inda,
derecelendirme notlar1 ile yabanci yatirim girisi arasinda dogrudan bir neden sonug
iligkisi olmadig1 sonucuna varmislardir.

Debab ve Mansoor (2011)** c¢alismalarinda, Bahreyn’de 1990-2009 dénemi i¢in
DYY’nin belirleyicilerini ve DY Y nin biiylime iizerine olan etkisini regresyon analizi
ile incelemislerdir. Arastirma sonucu olarak piyasa biyiikliginiin, ticari
aciklik/uluslararasi piyasalara erisim, biiylime beklentileri ve insan sermayesi kalitesinin
DYY akislar1 tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu, politik ve makroekonomik
istikrarin DYY girislerini ¢ekme konusunda negatif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Sandalcilar (2012)** calismasinda, 1980-2011 doénemi verileri i¢in Tirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlarin istihdama etkisini ADF birim kok testi, PP birim kok
testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri uygulayarak analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de DYY girisi ile istthdam arasinda anlamli
bir iligki bulamamis olup diger ifadeyle, “DYY ile istihdam hacmi arasinda pozitif iligki
vardir.” hipotezinin gegerliliginin Tiirkiye i¢in dogrulanamadigini belirtmistir.

Kogtirk ve Eker (2012)** hazirladiklar ¢aligmalarinda, Tirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye ve miktarini etkileyen ekonomik faktorleri ile 1923-2010

yillarin1 kapsayan donem i¢in gosterdikleri gelisime dair tarihi siireci ele almiglardir.

21 Erkan M. ve Demircioglu M.Y., “Tiirkiye’ye Verilen Derecelendirme Notlarnin Dogrudan Yabanci
Yatirim Girigine Etkisinin Yillar itibariyle Incelenmesi”, indnii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
2011, Cilt:2 Say1:1, 5.209-239.

232 Debab N. ve Mansoor A. A.“ Determinants and Impact of FDI on Bahrain’s Economy”, Research
Journal of International Studie, 2011, Issue 21.

3 Sandalcilar, A. R., “Tiirkiye’de Yabanci Dogrudan Yatirimlarm istihdama Etkisi: Zaman Serisi
Analizi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2012, Cilt: 26, Say: 3-4, 5.273-285.

234 Kogtiirk, O. M. ve Eker M.,“Diinyada ve Tiirkiye&#39;de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Cok Uluslu Sirketlerin Geligimi”Tarim Ekonomisi Dergisi, 2012, 18(1), 35-42.
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Reyhan ve Mutlu (2012)** caligmalarinda, Tiirkiye'deki CUI yatirimlar1 olarak
degrudan yabanci yatinmlar ile ilgili temel politikalar1 degerlendirerek ve halkin ¢evre
ve dogal kaynaklara yonelik yabanci yatirimlara yaklasimlarini ele almislardir. Bu
amagla yapilan literatiir taramasi ve istatistiklerin ve sosyal olaylarin analizi sonucunda
CUI’in gevre ve dogal kaynak yatirimlarina karsi duyarliiginin gegmiste aktif oldugunu
tespit etmislerdir. Tirkiye’de ylikselen bir toplumsal g¢evre bilinci oldugundan bu
alanlarda yatirrm yapacak olan CUI’in, karar alim siireclerinde bu tiir hareketleri ve
halkin taleplerini dikkate almalari, dolayisiyla s6z konusu yatirimlarin ge¢cmise gore
daha fazla maliyet unsuru ile g¢evresel giivenlik unsuru igerecegini bilerek karar
vermeleri gerektigini vurgulamislardir.

Kaymakei (2013)** ise ¢alismasinda, dogrudan yabanci yatirimlari ile CUI’lerin
Tiirkiye ekonomisindeki yeri, katkilar1 ve her iki tarafin birbirleri i¢cin sagladiklar
potansiyel degerleri inceleme konusu yapmaktadir. Bu ¢alismasinda Tiirkiye’nin kiiresel
ekonomideki yerini vurgulamakta ve yeni yatirimlarla eklemlendigi diinya ekonomisine
de iilkenin gii¢lii yonleriyle pozitif etkiler katabilecegi sonucuna varmaktadir.

Grubaugh (2013)*" ¢alismasinda, 1980-2008 doneminde genis bir yelpazede 74
tilke igeren bir panel veri setini Arellano and Bond modeli (GMM tahmincisi)
kullanarak dogrudan yabanci sermayenin akigini belirleyen faktorlerle ilgili sonuglara
katkida bulunmaktadir. Bu g¢alismanin 6nemli bir sonucu olarak, DYY ile piyasa
biiyilikliigii ve gelir dlglimleri arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ifade etmistir.
Bunun yaninda kisi basi gelir ve licretler ile DYY’ler arasinda ¢ift yonlii bir iliski
varken DY girisleri ile kisi bas1 reel GSYIH arasinda dogrusal olmayan (ikinci derece)

bir iliski oldugunu ifade etmistir.

235Reyhan, H. ve Mutlu, Ahmet, “Tiirkiye’de Cok Uluslu Sirketlerin Yatirimlarinin Gelecegi: Cevresel ve
Dogal Kaynak Yatirimlar1 Uzerinden Bir Degerlendirme,” International Conference On Eurasian, 2012,
5.397-405.

%K aymakg, a.g.e., 5.224-249.

7 Grubaugh, S. G. “Determinants of Inward Foreign Direct Investment: A Dynamic Panel Study”,
International Journal of Economics and Finance, Published by Canadian Center of Science and
Education, 2013, Vol. 5, No. 12,5.104-109.
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Dogan (2013)**® ise ¢alismasinda, 1979-2011 dénemleri icin Tiirkiye'de dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ADF birim kok testi, Johansen
Esbiitiinleme testi ve Granger nedensellik testi zaman serisi tekniklerini kullanarak
incelemis ve yaptigi analizler sonucunda her iki serinin es biitinlesik oldugunu ve
aralarindaki iligkinin uzun dénemli pozitif ve iki yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu
ifade etmistir.

Cestepe ve digerleri (2013)239

ve KPSS birim kok testleri, VAR modeli ile Toda-Yamamoto yaklasimi ile DYY

caligmalarinda, Tirkiye’nin 1974-2011 donemi i¢in ADF

girisleri, ekonomik biiylime, ithalat ve ihracat verileri arasindaki uzun dénem
nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Degiskenler arasindaki igsellik iligkisinden dolay1
DYY girisleri, ekonomik biiylime, ithalat ve ihracat verilerini tek bir VAR modeli
i¢inde ele alarak analiz sonucunda, ihracattan DYY ye tek yonlii, GSYIH ve ithalattan
Thracata tek yonlii iliski tespit etmistir. Boylece “biiyiimeye dayal1 ihracat”, “ihracata
bagli DYY” ve “ithalata bagimli ihracat™ hipotezlerini destekleyici degerlendirmelerde
bulunmuslardir. Tiirkiye’nin ithalata bagl ihracat yapis1 ve DYY girislerinin bu yapiy1
degistirmemesi nedeniyle, ihracata dayali biiyiime hipotezinin Tiirkiye Orneginde
dogrulanamadigini ifade etmistir.

Emir vd. (2013)**° c¢alismalarinda, Tirkiye’de 1992:1-2010:4 donemi igin
dogrudan yabanci yatirim ile tlke riski, disa aciklik orani, dis ticaret acigi, gayri safi
yurt i¢i hasila, politik risk ve reel doviz kuru arasinda bir iligkinin olup olmadigini1 tespit
etmek i¢in Johansen es-biitiinlesme analizi ve hata dilizeltme modeli kullanarak
ekonometrik agidan analiz etmislerdir. Analiz sonuglarma gore, DYY’in GSYIH ve
tilke riskinden pozitif, politik risk ve dis ticaret agig1 degiskenlerinden negatif olarak
etkilenmekte oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica ekonometrik bulgular sonucunda disa

acilik orani ve reel doviz kuru degiskenleri ile anlamli bir iliskiye rastlanmadigini, DY'Y

%8 Dogan, Eyiip, Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Time Series Analysis of Turkey,
1979-2011, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2013, 3(2), 239-
252,

239 Cestepe, H,. Yildirim, E., Bayar, M., “Dogrudan Yabanc: Yatirim, Ekonomik Biiyiime ve Dig Ticaret:
Toda-Yamamoto Yaklagimiyla Tiirkiye’den Nedensellik Kanitlar1”, Akdeniz I.1.B.F. Dergisi, 2013, (27),
s.1-37.

0 Emir, M., Uysal, M., Dogru, B., “Ulkenin Risklilik Durumu ile Ulkeye Gelen Dogrudan Yabanci
Yatirim Arasindaki Iligki: Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2013,
Cilt: 27, Say1:2, 5.79-92.
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ile sadece politik risk ve iilke derecesi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu belirtmislerdir.

Goger ve Peker (2014)**" ¢alismalarinda, 1980-2011 donemi verilerini ele alarak
Yabanct Dogrudan Yatirimlarin cari islemler dengesi tlizerindeki etkilerini, Tiirkiye, Cin
ve Hindistan iilkeleri i¢in, ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, coklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler yontemi yardimiyla analiz etmislerdir.
Ampirik bulgulara gore; Yabanci Dogrudan Yatirimlarin %10 oraninda arttiginda, cari
islemler aciginin Tiirkiye’de %3, Hindistan’da %4,1 oraninda azaldigini, Cin’de ise
%3,8 oraninda cari islemler fazlasinin gergeklestigini tespit etmislerdir.

Nobakt ve Madani (2014)**¢alismalarinda, finansal sistemin araci rollerini ve
DYY biiyiimesi tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. 1990-2011 dénemi
kapsaminda 33 Ust Orta Gelir Ulkesinden (UMC) elde edilen veriler iizerinde Arellano
and Bond (1991) tarafindan Onerilen dinamik panel “fark” GMM tahmincisini
kullanmislardir. Calisma sonucunda UMC'lerin ekonomik biiylimesini arttirmak igin
yurt i¢i finansal sistemin gelistirilmesinin DYY yayilmasini kolaylastirdigini, bununla
birlikte, ticaret acikliginin dogrudan yabanci sermaye agigin1 harekete gecirme iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Almfraji vd. (2014)** ¢alismalarinda, 1990-2010 dénemi igin dogrudan yabanci
yatirim girisinin Katar’in biiyiime ve ticaret dongiisiinii nasil etkiledigini VAR Impulse
Responsees ve Granger Nedensellik testi ile incelemislerdir. Elde edilen sonucta,
dogrudan yabanci yatirnm girisinin ve Katar'daki ekonomik biiyiimenin nispeten uzun
vadede birbirleriyle etkilesime girdigini ifade etmislerdir.

Sanchez Martin vd. (2014)** galismasinda, nitel bir gergeveden yaptiklar1 analiz

sonucu Tiirkiye’nin makroekonomik ve siyasi istikrarinin ve bolgesel entegrasyonunun,

21 Goger 1. ve Peker O., “Yabanct Dogrudan Yatirimlarin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye, Cin ve Hindistan Omekleminde Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Analizi”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2014, Cilt: 8, Say1: 1, s.87-116.

?2 Nobakht, M. ve Madani S. “Is FDI Spillover Conditioned on Financial Development and Trade
Liberalization: Evidence from UMCs”, Journal of Business and Management Sciences, 2014, 2(2),ss.26-
34,

243 Almfraji, M. A. vd.“Economic Growth and Foreign Direct Investment Inflows: The Case of Qatar”,
Procedia - Social and Behavioral Sciences, Volume 109,8 January 2014, p.1040-1045.

44 Sanchez Martin, M. E., Francés G.E. ve Borda R.A, How Regional Integration and Transnational
Energy Networks have Boosted FDI in Turkey (And May Cease to Do so) A Case Study: How Geo-
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yapilan reformlarin tarihsel siiregte gozlemlenen dogrudan yabanci yatirimdaki artisi
acikladigini ileri stirmislerdir. Bu kapsamda Avrupa Birligi'nin enerji giivenligi
stratejisi ve Ozellestirme giindemi ile agiklanan, 2009-13 yillarinda sadece enerji
sektoriinde gozlenen yiiksek yabanci yatirimin, Tiirkiye'ye yapilan dogrudan yabanci
yatirim girdilerinin ¢okiisiinii engelledigini buna karsilik, AB ve aday tilkeler tarafindan
imzalanan Katilim Ortakli§i Anlasmalarinin ¢ogunun, dis girisimcilerin, iiretkenlik
artiglarina, ekonomik firsatlara, yatirimcilara ve yatirimcilara yonelik reformlarin
garantisi olarak yorumladigi miiktesebatin kademeli olarak benimsenmesini kapsadigi
icin, DY Y'yi artirdigini 6ne siirmiislerdir.

Temiz ve GOkmen(2014)** calismalarinda, 1992-2007 doneminde Tiirkiye’ye
yapilan DYY girisi ile GSYH biiyiimesi arasindaki iligkiyi, ADF birim kok testi, en
kiiglik kareler (Ordinary Least Square-OLS), kointegrasyon ve Johansen es-biitiinlesme
testi ile Granger nedensellik testi kullanarak analiz etmislerdir. Siradan en kiigiik kareler
yontemi (OLS) kullanilarak bir regresyon denklemi hesaplanmis ve Kointegrasyon
testini uygulamadan Once, serilerin duraganlik ve entegrasyon dereceleri artirilmis
Dickey-Fuller testi (ADF) ile belirlemislerdir. Sonu¢ olarak, tim analiz sonuglarina
dayanarak hem kisa hem uzun vadede Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirim girisi ile
GSYIH biiyiimesi arasinda belirgin bir iliski bulunmadigin belirtmislerdir.

Ciftci ve Yildiz (2015)** calismalarinda, Tirkiye ekonomisi i¢in dogrudan
yabanci yatirnm akimlarini etkileyebilecek ekonomik faktorlerin 1974-2012 donemine
ait zaman serileriyle ARDL siir testi yaklasimi ve hata diizeltme modeli ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanarak ampirik olarak analiz etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore ele alman degiskenler arasinda uzun donemli bir diizey iligkisi
bulundugunu tespit etmislerdir. Uzun doneme iligkin bulgular, gayrisafi yurti¢i hasila,
reel doviz kuru ve finansal gelisme degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif

yonde; dis ticaret acig1 ve dis bor¢ degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigini, dis

Political Alliances and Regional Networks Matter, S.I., World Bank e-Library, Policy Research Working
Paper, 2014, 6970, Macroeconomics and Fiscal Management Department July.

2% Temiz D. ve Gékmen A., “FDI inflow as an international business operation by MNCs and economic
growth: An empirical study on Turkey”, International Business Review, 2014, Volume.23, Issue.l,
February, Pages 145-154.

2% Ciftei, F. ve Yildiz, R., “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri: Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Bir Zaman Serisi Analizi”, Business and Economics Research Journal, Volume 6, Number 4,
2015, pp. 71-95 ISSN: 1309-2448.
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ticarete aciklik degiskeninin etkisinin de pozitif fakat anlamsiz oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 piyasa hacmini temsil
eden gayrisafi yurti¢i hasila degiskeninden dogrudan yabanci yatirimlara dogru uzun
donemli bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur.

Bal*’ c¢alismasinda, dis finansman teknikleri igerisinde Dogrudan Yabanci
Sermaye  Yatinmlari  konusunu  islemis, GOU’lere  yonelik  yatirimlarmn
arttirilabilmesinde GOU’lerin ve uluslararas1 kuruluslarin rolleri {izerinde durmustur.
Ayrica son donemlerdeki gelismelerin incelemesini yaparak iilkemizde 6zellikle 1980
sonrast donemde bu alanda yasanan gelismeleri ve alinmasi gereken tedbirler iizerinde
durmustur.

Ozdamar’m (2016)**® calismasinin temel amaci1 1981-2014 donemi icin Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim girisleri ile gelir diizeyi (piyasa biiytikliigii) ve
doviz kuru arasindaki iligkinin ekonometrik yontemler ile incelenmesidir. S6z konusu
iligkileri Phillips-Perron (1988), KPSS (1992), Ng-Perron (2001) birim kok testleri,
Zivot-Andrews (1992), Lee-Strazicich (2013) ve Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilmali
birim kok testleri, Johansen Esbiitiinlesme Testleri, vektor hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik analizi yontemleri ile arastirmistir. Calismada, gelir diizeyi
degiskeni olarak toplam GSYH ve kisi basina GSYH degiskenlerinin yer aldigi iki ayri
model olusturmustur. Elde edilen sonuglar kisa donemde gelir diizeyinden ve doviz
kurundan dogrudan yabanci yatirim girislerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelir diizeyi artisinin ve ulusal paranin deger
kaybinin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde uzun donemde pozitif etkisinin
bulundugunu ifade etmistir.

Polat ve Payaslioglu (2016)** calismalarinda, 2004-2014 donemine ait aylik
verileri kullanarak, reel doviz kuru seviyesinin ve oynakligmin Tiirkiye'ye dogrudan

yabanci yatirnm (DYY) girisi lizerindeki etkisini, Markow modeli kullanarak incelemis

247 Bal, H. “Yabanc1 Sermaye Yatirimlarina Yonelik Uluslararasi Kuruluslarin Faaliyetleri ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, s.239-263.http://dergipark.gov.tr/download/article-
file/50063, Erigim Tarihi: 24.02.2018.

8 (Ozdamar, G., “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelir Diizeyi ve Déviz Kuru ile iligkisi: Tiirkiye
Uzerine Ekonometrik Bir Inceleme”, Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2016, Nisan Say1:12, 5.98-117.

9 polat, B. ve C. Payaslioglu "Exchange rate uncertainty and FDI inflows: the case of Turkey." Asia-
Pacific Journal of Accounting & Economics, 2016, 23(1): 112-129.
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ve oynakligin veya reel doviz kuru seviyesinin herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna
ulasmislardir. Ote yandan, yigilma etkisi, enflasyon, 2009 yilindaki yeni tesvik
tedbirleri ve Euro bolgesi politika faiz oram1 ve risk istahi gibi dis faktorler gibi i¢
faktorlerin de, yabanci ilkelerin dogrudan ev sahipligi yapan iilkelere
yonlendirilmesinde etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Ucal vd.*® (2016) g¢alismalarinda, 1970-2008 donemine ait dogrudan yabanci
yatirrmlarin (DYY) ve diger belirleyicilerin kisa ve uzun vadede Tirkiye'deki gelir
esitsizliklerini nasil etkiledigini ARDL modelleme yaklasimi kullanarak incelemislerdir.
Ampirik sonuglara gore, kisa ve uzun donemde asimetrik ayarlamalar ile gelir dagilim1
ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulundugunu ifade etmislerdir. Dogrudan
yabanci yatirimin gelir esitsizligini azaltan Gini katsayisi lizerindeki olumsuz etkisi,
kantitatif olarak kii¢iik bir etkiye sahip olsa da kisa ve uzun vadede istatistiksel olarak
anlamlidir. GSYIHdaki artis kisa vadede basta esitsizligi artirmakta, ilerleyen dénemde
tersine donen bir etkiye donlismektedir. Bununla birlikte, uzun vadede bu degiskenlerin
Gini katsayist iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur. Niifus artis oranindaki
bir azalma, kisa vadede esitsizligi azaltmakta ancak uzun vadede oranin artmasi,
esitsizligi azaltmakta, ancak kisa vadede bir etkiye sahip olmadigi seklindeki bulgulara
ulagmiglardir.

Erdogan (2017)*' 1980-2012 dénemini kapsayan ¢aligmasinda Tirkiye ve se¢ili
dort Latin Amerika iilkesine yonelik dogrudan yabanci yatirnm hareketlerinde
makroekonomik degiskenlerin etkisini karsilagtirilmali olarak analiz etmektedir. Bu
calismada dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri olarak, disa
aciklik, kisi basina gelir, enflasyon ve cari agik degiskenleri yer almistir. Bu ¢alismada
ekonometrik analiz yontemi olarak ADF birim kok testi, ¢oklu regresyon analizinde En
Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) se¢ilmis ve klasik dogrusal regresyon modeli kurularak
analiz yapilmistir. Ayrica serilerin yapisal kirilmali duraganlik analizi ve serilerin uzun

donem iliskilerini incelemek iizere ARDL hata diizeltme modeli ile analiz

20 Ucal, M., Haug, A. A., ve Bilgin, M. H. “Income inequality and FDI: evidence with Turkish data”,
Applied Economics, 2016, 48(11), 1030-1045.

2l Erdogan, S., “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Makroekonomik Belirleyicileri Uzerine Bir Calisma:
Latin Amerika — Tiirkiye Karsilastirmasi, “Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2017,
Cilt: 39, Say1: 1, Haziran ISSN: 2149-1844, ss/pp. 77-100.
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tamamlanmistir. Bu calismadaki regresyon analizi sonuclarma gore, Latin Amerika
iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisini etkileyen en onemli degiskenin disa
aciklik oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye agisindan ise en 6nemli makroekonomik
belirleyicilerin kisi basina gelir ve enflasyon oldugunu ifade etmistir.

DYY ile ekonomik biiyiime ve diger ekonomik faktorler arasinda yapilan
calismalara dair 6zet tablolar Tablo 3.1. ve Tablo 3.2.” de ve DYY lerin belirleyici
faktorlerine iliskin literatiir 6zeti Tablo 3.3.’te ve DYY’ler ile finansal gelisme
arasindaki iliskiler ftizerine yapilan c¢alismalara dair Ozet tablo, Tablo 3.4.’te

sunulmustur.
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Tablo 3. 1. DYY- Biiyiime ve Ekonomik Faktérler ile Iliskisine Dair Literatiir Ozeti

Secilen

otoregresif) Analizi

Yazar/lar Yil | Donemi | Yontem Arastirma Alam Bulgular
Gostergeler
EKlektik ampirik bir . Amerika“‘(/e 13 i;nemli Yan kurulug aktiviteleri ile birlikte Amerikan merkezli
. . . cerceve dahilinde Thracatgl ':" e"i""i racatta|firmalarca yapilan ihracat arasmda pozitif bir iliski
Lipsey ve Weiss 1981 1970  |DYY- Ihracat kyaslama, Regresyon :lli\(leuzitrlkg:z :‘;:lilzl,e(r 1‘: bulunmugtur, Yabane: ilkelerin yan kuruluslarmn yapti
analizi yan kuruluglan ) tiretimin de Amerikan ihracatini kame ettigi tespit edilmistir.
Bosworth ve Collins| 1999 | 1978-1995 |DYY - GSYIH  (Basit regresyon modeli | 85 iilke(62 GOU-23 GU) Pozitf sk tespit etmistir. Aynfa fee,l l,ﬂ,lrd,an net dogrudan
yabanci yatirimlara kadar tek yonlii bir iligki bulunmustur.
Yapilan yatirimlar, yabanct Artis saglanmadigi takdirde DY'Y'nin istihdama ciddi bir katki
Giindogan 2002 | 1980-2000 |DYY-stindam [Pt savilan ve istindam Tiirkiye yapamacayacagm ifade ctmistir
verileri arasinda kiyaslama
ve literatiir incelemesi
Hem tek denklem hem de DYY'nin insan sermayesiyle etkilesiminin, gelismekte olan
: ; o eszamanh denklem sistemi . iilkelerde ekonomik bilyiime iizerinde giiglii pozitif bir etkiye
Live Liu 20051 1970-1999 IDYY-Bilyme .oy o panel veri 84 tlke sahipken, DY'Y'nin teknoloji agi3 ile olan etkisinin nemli bir
analizi olumsuz etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.
Coklu eg-biitiinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modeli
DYY ile GSYiH, kullantlarak DY 'nin, GSYIH ve disa agiklk degiskenlerinden
isglicti maliyeti, Coklu es-biitiinlesme pozitif, isglicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret agigi
Yaprakh 2006 | 1970-2006 |reel doviz kuru,  [analizi ve Hata Diizeltme Tiirkiye degiskenlerinden negatif olarak etkilendigini, ayrica, dogrudan
disa agiklk oram ~ [Modeli yabanci yatrm ile GSYIH ve reel doviz kuru degiskenleri
ve dis ticaret agig1 arasmda kargilikh bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmistir.
Kredi notu ve risk primi gostergeleri ile temsil edilen tilke risk
diizeyi gelismekte olan iilkelerde DYY girisi lizerinde anlaml
o Jil 5 el ve pozitif bir etki yaratirken, gelismis tilkelerde bu etkinin
Kaya Kanli ve Aydd 2008 | 1990-2011 fDa:c(t:)'(r-lilike risk ;Zirlu\jg:ir:i;;iyon Tﬁfg:ﬁr]gﬁ:;;a_ anlamsiz oldugunu bu nedenle gelismekte olan tilkeler
agismdan DYY ¢ekmeye yonelik politikalarm énemli bir
bileseninin iilkkedeki makroekonomik ve siyasi istikrarm
saglanmasi oldugunu ifade etmiglerdir.
DYY ve ekonomik biiyiimenin panel seviyesinde bir araya
getirildigini ve yalnizca Singapur ve Tayland igin bireysel
. Endonezya, Malezya, |diizeyde DYY ve biiyiime arasinda uzun vadeli denge
L Egbiitiinlesme ve e . b < I I
Pradhan 2009 | 1970-2007 (DY Y-Biiyiime Granger nedensellk testi Filipinler, Singapur ve |iliskisinin varhgim tespit etmistir. Granger nedensellik testi ile
Tayland ayrica, Malezya dismdaki iilkeler i¢in dogrudan yabanci
yatrmlar ile ekonomik biiyiime arasmda iki yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulunduguna dair kanitlar elde etmistir.
ki ve gok degiskenli Iki degiskenli modellerde FDI ile ihracat ve ithalat arasmda
DYY- Ihracat-  [VAR yontemi ve L pozitif ve anlamlt iligkiye rastlanirken, cok degiskenli modelde
Altmias 2009 | 1996-2007 [thalat Granger nedensellik Tirkiye sadece FDI ile ithalat arasnda anlaml ve pozitif iligki
testleri belirlenmigtir.
Esbiitiinlesme testi degiskenler arasmda uzun donemli iligki
olmadigmy, Granger nedensellik testi sonuglart ise, hem
_ DYY- ihracat- JOh?n,_Sen (1981) . . Yatirm ile Ekonomik biiyiime arasinda, hem de Yatirim ve
Chimobi 2010 | 1970-2005 | . . esbiitiinlegme testi ve Nijerya : e .
Biiyiime . . Thracat arasmda iki yonlii bir iliski oldugunu; ancak ihracat ve
Granger nedensellik testi L . . L
biiylime arasmndaki nedensellik sonucunun ise istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu ifade etmistir.
ARDL Egbiitiinlesme Gayri safi yurtici hasila ve yatirm artiglarmin, uzun dénemde
testi ve bir donem dogrudan yabanci sermaye yatrimlarmm artigma ve dogrudan
1992Q1- |DYY-Ekonomik [geciklemeli hata L yabanci sermaye yatirmlarmm artignmn da kisa dénemde
Acaraver ve Bostan| 2011 2007Q1  |faktorler diizeltme terimiyle Tiirkiye iktisadi biiylimeye neden oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.
genigletilmis Granger
nedensellik modelleri
Tiirkiye’de, dogrudan yabanct yatrimdan, ihracata dog
Bozdaglioglu ve . Granger Nedenselik tek yf)ilnh'i b,ir ne?i?nse]]i blﬂundyt?glmu vemihracatta meygdr:na
. 2011 992:1-2009:]DYY- Ihracat Analizi ve VAR (vektor Tirkiye - .
Ozpmar gelen degismelerde dogrudan yabanct yatrimlarm % 6’k

bir rol oynadigmi tespit etmislerdir.
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Tablo 3. 2. DYY- Biiyiime ve Ekonomik Faktorler ile Iliskisine Dair Literatiir Ozeti

enflasyon ve cari
agik

dogrusal regresyon
modeli ve ARDL hata

diizeltme maodeli

Yazar/lar Yil [ Dénemi Senq;llen Yontem Arastirma Alam Bulgular
Gostergeler
ADF, PP birim kok Tiirkiye’de DYY girisi ile isthdam arasmda anlamh bir iliski
Sandaloilar 2012 [1980-2011 |DYY-istihdam  |'eSter Johansen Tiirkiye bulamarmstir.
esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi
ADF birim kok testi, Es biitinlesik oldugunu ve uzun siireli olumlu bir iliski
Dogan 2013 | 1979-2011 |DYY - Gsyin  |'ohansen Esbiitinleme Tirkiye oldugunu ve aralarmda iki yonlii bir nedensellik iliskisi
testi ve Granger oldugunu tespit etmistir.
nedensellik testi
ihracattan DYYye tek yonlii, GSYIH ve ithalattan ihracata
tek yonli iliski tespit etmistir. Boylece “biiyiimeye dayah
. ADF ve KPSS birim kok ihracat”, “ihracata bagh DYY” ve “ithalata bagmmh ihracat™
. DYY girsleri, |\ tleri, VAR modeli ile o hipotezlerini destekleyici degerlendirmelerde
Cestepe vd. 2013 | 1974-2011 Bwume Ithalat ve Toda-Yamamoto Tirkiye bulunmuslardir. Tiirkiye’nin ithalata bagh ihracat yapisi ve
Thracat o . . A
yaklagimi DYY girislerinin bu yapiy1 degistirmemesi nedeniyle,
ihracata dayal biiytime hipotezinin Tiirkiye 6rneginde
dogrulanamadigm ifade etmistir.
o . DYY’mn GSYIH ve iilke riskinden pozitif, politik risk ve dis
DYYile tilke riski, ticaret ag181 degiskenlerinden negatif olarak etkilenmekte
dlsalaglkhk o]:am, Johansen es-biitiinlesme oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica ekonometrik bulgular
Emir vd. 2013 [1992:1-2010:4 d}$ tlctarct ag} gl, analizi ve hata diizeltme Tirkiye sonucunda disa acilik oran ve reel doviz kuru degiskenleri
GSYIH, politikc el ile anlamb bir fliskiye rastlanmadign, DYY ile sadece
risk ve reel doviz s " . R
politik risk ve iilke derecesi arasmda tek yonlii bir
kuru nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir
Coklu yapisal kiriimah DYY'lerin %10 oraninda arttiginda, cari islemler agigmm
) DYY-Cari islemler birim kok testi, goklu Tiirkiye, Cin ve TiAirkiyeA’de %3, Hindistan’da %4,1 oraninda azaldigm,
Géger ve Peker 2014 | 1980-2011 dengesi yapisal kirimah Hindistan Cin’de ise %3,8 oraninda cari islemler fazlasnmn
esbiitiinleyme testi ve gergeklestigini tespit etmislerdir.
dinamik EKK yontemi
il VAR Impulse DYY girisinin ve Katar'daki ekonomik biiyiimenin nispeten
Almfraji vd. 2014 | 1990-2010 DYY,-Buyume_ Responsees ve Granger Katar uzun vadede birbirleriyle etkilesime girdigini ifade
D dficaret Nedensellik testi etmislerdir.
ADF birim kok testi, Hem kisa hem uzun vadede Tiirkiye'de dogrudan yabanci
OLS en kiiciik kareler yatirm girisi ile GSYTH biiyiimesi arasmda belirgin bir iliski
Temiz ve Gokmen | 2014 | 1992-2007 |DYY-Biiyiime Yiht(::;igcr:-sg&g:lismc Tiirkiye bulunmadign belirtmislerdir
testi ile Granger
nedensellik testi
Uzun déneme iliskin bulgular, gayrisafi yurti¢i hasila, reel
doviz kuru ve finansal gelisme degiskenlerinin dogrudan
ARDL s s e b v et s ve i bory
o yaklagimi ve hata deglskenlejmm |.se. nega.tl-t .y(mde ell.(l.ledlgml, dis ticarete
Ciftei ve Yildiz 2015 | 1974-2012 |PYYYietkileyen i ltme modeli ve Toda Tiirkiye aciklik degiskeninin etkisinin de pozitif fakat anlamsiz
ekonomik faktorler . oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Toda-Yamamoto
‘Yamamoto nedensellik . . . . .
testi nedensellik testi sonuglar piyasa hacmini temsil eden
gayrisafi yurti¢i hasila degiskeninden dogrudan yabanci
yatrimlara dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin
varligini ortaya koymustur.
ADF birim kok testi, Tii‘m f:le‘giskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit
Kointegrasyon testi, edilmigtir.
DYY- Biiyiime-  |Johansen Esbiitiinleme
2016 | 1990-2014 Reel Doviz Kuru  |testi, Hata diizeltme
Modeli(ECM) ve
Oghokor Granger nedensellik testi Nambiya
Phillips-Perron (1988), Kisa dénemde gelir diizeyinden ve doviz kurundan dogrudan
KPSS (1992), Ng- yabanci yatirm girislerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
Perron (2001) birim kok oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelir diizeyi artismn ve
testleri, Zivot-Andrews ulusal paranin deger kaybmm dogrudan yabanci yatrimlari
(1992), Lee-Strazicich uzun dénemde pozitif etkisinin bulundugunu ifade etmistir.
o .|(2013) ve Lee-Strazicich
Ozdamar 2016 | 1981-2014 [PY Y-Gelir DUzeyi 0)503) vapisal kirimat Tiirkiye
Déviz Kuru .. = .
birim kok testleri,
Johansen Esbiitiinlesme
Testleri, vektor hata
diizeltme modeli ve
Granger nedensellik
analizi
Polat ve Payashogly| 2016 | 2004-2014 |DY Y~ ReeIDOVEZ |\ oy ow modeli Tiirkiye Oynakhgm veya reel doviz kuru seviyesinin DY Y {izerinde
Kuru herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna varmuglardir.
DY Y'nin gelir esitsizligini azaltan Gini katsayis1 lizerindeki
olumsuz etkisi, kantitatif olarak kiigiik bir etkiye sahip olsa da
kisa ve uzun vadede istatistiksel olarak anlamhdir.
Ucal vd. 2016 | 1970-2008 |PY Y- Celir ARDL modelleme yaklas Tiirkiye GSYIH daki artss kisa vadede basta esitsicligi artrmakta,
Diizeyi ilerleyen donemde tersine donen bir etkiye doniismektedir.
Bununla birlikte, uzun vadede bu degiskenlerin Gini katsayist
ilizerinde istatistiksel olarak anlamh etkisi olmadig1 sonucuna
varmuglardir
ADF birim K&k testi, En Latin Amerika iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisini
DYY-Disa agiklk, [Kiigik Kareler Yontemi etkileyen en 6nemli degiskenin disa agiklik oldugu tespit
Erdogan 2017 | 1980-2012 kisi basma gelir, (EKK) segilmis ve klasik | Tiirkiye ve segili dort edilmistir. Turkiye agisindan ise en 6nemli makroekonomik

Latin Amerika tilkesi

belirleyicilerin kisi basma gelir ve enflasyon oldugunu ifade
etmistir.
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Tablo 3. 3. DYY lerin beliryecilerine iliskin Literatiir Ozeti

Yazarflar | Yil | Dinemi | Segilen Gostergeler Yontem Aragtirma Alam Bulgular |
DYY girislerinin, risk, birim isgiicii maliyetleri, ev sahibi pazar biyikligi ve
. e - Dogu ve Orta Avrupa |gekici faktorlerinden Gnemli olgiide etkilendigini tespit ederek, ozel sektorii
Bevanve Estrin{2000{1994-1998(DYY "lerin belirleyicileri Regresyon analizi ) . L
e belreyiiert \REgresyol {ikeleri gelisimi, sanayi gelisimi, devlet dengesi, briit rezervier ve yolsuzlugun, iilke riski
igin onemli belirleyiciler oldugunu ifade etmislerdir.
DYY'ler igin belirleyici faktorler:ekonomik biiytime, enflasyon, ekonominin
) . . agikh@, uluslararasi rezervier ve dogal kaynaklarm kullaniabilirligi olarak ifade
Wu S. it Ve rastgele etki
?r:ﬁ m:: ¥ |2003[1975-1999 [DYY i belikyicier i:;e;:”as ke 20 Afa kesi |etmisferdi. Ak geen doudan yabanctyatruna i poltk hakdar ve
altyapiarm Gnemsiz olduy, iikeye Ve zamana ozgii etkilerin sabit veya
stokastik olup olmadigmna bagh oldugu sonucuna varmsslardur.
DYY’ler ile gelir seviyesi, altyapi olanaklari ve kalifiye isgiicii degiskenler
Deihmams v, |20031980-2000 DY rinbelyiier Log!tlmodelll regresyon Tirkie 'ar‘asmd? pozitf bir figki, kalifiye 1§gucundek1 yetgrsuhk!er, tarmm ekonomi
analizi icindeki pay: ve kamu yatirmlarm milli gelir igindeki payt ile DYY’ler arasinda
ise negatif bir iliski tespit etmiglerdir.
Tarihsel Getiri Oranlarmdaki Farkhik, Serbest bolgelerdeki yabanci yatrmlarm, poliik denge Ve ozendirici
Gelisimi Serbest bileckrde Portfolyo Teorisi, Uretim politikalarm yani sra GOU’lerdeki Serbest Bolgelere ucuz isgiicii nedeniyle
Otk 2004 (genel oo R Inyigevive Pazar Biyikii, GOU  |geldigii beltmigt
| DYYlerin belirleyictleri | ... AP
itbariile Uriin Devreleri, Oligopolistik
1950- Tepki, Icsellestime, OLI
Uluslararast net rezervier, gayrisafi milli hsila, disa agiklbk orani, elektrik
) | estregesyon modei y enerjisi firetim endeksi .\./e )'/atllrllm‘tesvﬂdenyle dogrudz'i'nl yabanct serrraye
Kar ve Tathsoz  {20081980-2003 [DYY lerin belirleyicileri (EKK) Tiirkiye yatrmlar arasmda pozitif bir figki bulunurken, reel doviz kuru ve isgiici
maliyetleri ile dogrudan yabanci Sermaye yatmmlart arasimda negatif bir iliski
tespit etmislerdir.
kamu sektoriiniin istikrari Ve biitge agiklarmm azalmasmn da DY iizerinde|
Susam 2008}98:1-2007{DYY rin beleyiier Basit regresyon modeli Tickie etkil olmaklg beraber ekonominin disa agkhgl Ve ekonom nnge yve.rlf
(EKK) yatrmlardaki artign da yabanct sermaye grisini olumlu sekilde etkiledigini
tespit etmistir.
Klasik dogrusal regresyon | Romanya, Danimarka, |DYY’nin belirkyicileri olarak onem srasma gore; kisi bagma GSYIH'deki
Cak ve Karakas (2009/1990-2007 [DYY ki beieyiier ["00Ch (18k53regresyon Yunansan, Macarta art oran, sk oran, toplam tcaret hcinin GSYIH ye orans, Kuuma
modeli- Seemingly Unrelated | - Italya, Bulgaristan,  [vergisi orany, toplam vergi yik, niifiss artig orant ve enflasyon orani oldugu|
Regression-SUR) Polonya ve Tiirkiye ~|sonucuna varmsglardr.
0 Johansen goklu esbiitiinlegme e - . L
Tarive Bdrdt  |2009 199001 DYY’lerin belirleyicileri |tahmin ydntemi ve Hata Tiirkiye Tikiye'de DYT n GS,YIH \,,e I a,glkhk oranmdanl[v)logltrf, se Fnallygtl
20064 N ) ve enflasyon degiskenlerinden ise negatif olarak etkilendigini gozlemlemislerdir.
Diizettme Modeli
Oranve An |2010{1994-2006(DYY i belreyiceri |k PRI VEHERIZIVE | - oy s DY Y 91 bivime oran, alyaps dizeyi v enflesyonun pozfokak, ik ve
GMM tahmin teknigi cari denge degiskenlerini ise negatif olarak etkiledigini ifade etmislerdir.
Piyasa biiyiikfiginiin, ticari agkhk/uluslararast piyasalara erigim, biiyiime|
Debah ve 2011/1990-2009 DYY bejlr%)yu:llerl ve Regresyon arli Bahveyn bekllennlerlvve insan §§rn1ayeS| kalitesinin DYY akslart uzenndg an]am]l etkiye
Mansoor DYY-Biyiime sahip oldugunu, politik ve makroekonomik istkrarm DYY  giislerini gekme]
konusunda negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardr.
DYY il piyasa biyikligi ve gelir olgiimleri arasmdaki fligkinn dogrusal
Gubagh  [2013]1980-2008|DYY i beieyiier |/ & Bord moceh il ~ |otmedim fae e, Buun yannda kisi bas el e eretlr d DYY 'k
(GMM tahmincisi) arasmda cift yonli bir digki varken DYY girigleri ile kisi bagi reel GSYIH

arasinda dogrusal olmayan (ikinci derece) bir iliski oldugunu ifade etmigtir.
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Tablo 3. 4. DYY ve Finansal Gelisme liskisine dair Literatiir Ozeti

Yazar/larl Yil | Donemi "Seqllen Yontem Aragtirma Alam Bulgular
Gostergeler
Finansal sistemi gelismis 37 tilkede DYY ve ekonomik
Hermes o ) . T biiyiime arasmdaki pozitif fliski oldugunu, ancak finang|
DYY-B - | Veke deli Latin Amerik: o . o . .
and 2003( 1970-95 |_. uym.le exior regresyonmode COgu.. H} é.ve sistemi yeterince gelismemis ikelerde ise DY'Y nin
. Finansal Gelisme  |ile panel veri analizi Asya tilkesiolan 67 ke |.° .~ 77 T © s y
Lensink iktisadi biiytime tizerinde bir etkisi olmadig sonucuna
varmislardur.
-, Gostergeler arasmda kisa donemli zayrf, uzun doneml)
Panel esbiitiink A
Lee ve DYY- Biiyiime- ane’ esou . esme Ve . kesin bir iliski olduguy, DYY ve finansal gelisme
2009{1970-2002 | . ) panel hata diizeltme 37 iike e v
Chang Finansal Gelisme modeleri arasmda ¢ift yonki uzun dénemli bir iligki oldugunl
ifade etmiglerdir.
Augmented Dickey-Fuller DYY ve finansal kalkmmann uzun vadede {iretimle
DYY- Biviine- (ADF) test and Philllips— pozitif iligkili oldugunu, ayrica, ekonomik biiytiimenin)
Ang 2010 1965-2004 Finansal G)elisme Perron (PP), Johansen Malezya uzun vadede dogrudan yabanci yatrmlarm artmasmal
esbiitinleme, VECM, neden oldugunu, ancak geri bildirim iligkisi olmadigmi
Granger Nedensellik testi gostermektedir.
Nobakt Finansal sistemin gelistiritmesinin DYY  yayilmasimi|
DYY- Finansal  [Avrellano and Bond modeli . . kolaylastrdigmy, bununla birlikte, ticaret agiklig
v |2014|1990-2012 2 " =0 | 33 Ust Orta Gelr Ulkesi | L0 oo OUnna iKY agkign
! Sistem (GMM tahmincisi) dogrudan yabanci Sermaye acigmt harekete gegirme
Madani L S L
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmiglerdr.

3.5. Arastirmanin Veri Seti

Calismada nedensellik iligskisinin kurulumunda yapilan analizlerden saglikli
sonuclar elde edilebilmesi i¢in yeteri kadar geriye giden serilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu ag¢idan veri bankasindan gekilen tiim veriler igin, tiim degiskenlerin ortak tarih itibari
ile elde edilebilirligine gore belirlenmistir. Tarih araligi belirlenirken ulusal ve
uluslararasi  raporlama standartlarindaki  degisikliklerden ve uygulamalardaki
revizyonlardan otiirii Tiirkiye’de birgok finansal degiskene iliskin seriye erisim 2000
yil1 Oncesine gitmemekte, ayrica bazi seriler de 2005 yil1 6ncesi donem i¢in saglikl
olarak elde edilememektedir. Bu nedenle analizde yer alan degiskenlerin segimine ve
finansal kosullarin tarihsel bir perspektiften degerlendirilmesine dair veri kisitlart
bulunmaktadir. Ornegin Dogrudan yabanci yatirimlar 1992 yilindan énceki dénemler
icin yalmzca yillik veriler olarak mevcut olup bu yildan itibaren aylik verilere
ulagilabilmistir. Bununla birlikte D6viz Kuru verileri 1980’lere kadar dayanirken,
Bankalarca verilen Yurti¢ci Krediler verileri ile Borsa endeksi verilerine (Borsa’nin
kurulusu itibariyle) 1986 yilindan itibaren ulasilabilmistir. Ayrica Gosterge faizi (iki
yillik devlet tahvili faizi) verilerine Eyliil 2005 tarihinden itibaren, Mevduat faizi

verilerine 2001°den itibaren ulasilabilmistir. Calismada veri seti olarak 6zellikle de tiim
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serilerin mevcut oldugu 2005 yil1 sonrasinda yillik verilerin analiz i¢in yeterli 6rneklemi
olusturmayacagi goz Oniinde bulunduruldugundan ve 2005/09 -2018/10 donemi igin
158 adet veriden olusan aylik bazli zaman serileri olusturulmustur.

Bu veriler kapsaminda Tiirkiye’ye yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (net
girisler-inflow), finansal gostegeler kapsaminda Borsa Endeksi (BIST 100 Endeksi
Kapanis fiyatlarina gore), Doviz Alis Kuru ($/TL Kuru), Gosterge Faizi (2 yillik devlet
tahvili faizi), Ticari Kredi Faizi (TL Uzerinden Agilmis Ortalama Kredi Faiz Orani),
Mevduat Faizi ( 1 Aya Kadar Vadeli TL Mevduat Faiz Oran1) Ve Bankalar Tarafindan
Verilen Yurtigi Krediler verileri kullanilmistir. Burada DY Yler ile Borsa Endeksi, Kur
ve krediler ve ticari kredi faizi arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmasini,
DYY’lerden beklenenin faiz kari/rant elde etmek amaciyla gelen sicak paray: ifade
etmedigini teyit etmek maksadiyla finans piyasalarinda dnemli bir gosterge olan 2 yillik
tahvil faizi olan gosterge faiz ve mevduat faizi arasinda bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamasi beklenmektedir. Esas olarak Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
yatirnmlarin yukarida sayilan degiskenlere etkisi arastirilmis ancak degiskenler arasinda
etkilesim olup olmadig: iki yonlii olarak da ele alinmistir. Bu serilere iliskin veriler
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri tabanindan ve
Investing.com verilerinden elde edilmistir. Tablo 3.1’de DYY ve belli basli finansal

gostergeler icin mevcut veri kaynaklarinda yer alan degiskenler sunulmaktadir.
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Tablo 3. 5. Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler | Degiskenlerin aciklamas1 | Degiskenin kullamildigi ¢calismalar Kaynaklar

Dogrudan  Yabanci Yatwmm Henry (2000) Ozdamar (2016) Polat ve
DYY Verileri (Net Girigler) (Milyon Payaslioglu (2016) Ogbokor (2016) TCMB
ABD $) Grubaugh (2013)

. .|Kandr vd.(2007) (Demirgiic Kunt ve

BIST Blgfa Isgl.“b;l 100 Endeksi|, . ine(1999) Polat (2018) Yiice TCMB
(Kapanss Fiyatlarma gore) |/} 0013 Karabulut ve Ugur(2014)

Yaprakli (2006), Polat ve Payashoglu

(2016) Ozdamar (2016) Ogbokor

DAK Doviz Ahs Ruru ($/TL Kurw) | 00163 1ar ve Tatlisoz(2008)Karabulut| | CVC
ve Ugur(2014)
. Gosterge Faiz Orami (2 Yil .
GFAIZ Vadeli gDevIet Tahvil Faiz(i) Adnan (2011) Investing.com™
Ticari Kredi Faiz Orani (TL
TKFAIZ Uzerinden Agcilmis  Ortalama Karabulut ve Ugur(2014) TCMB
Kredi Faizi)
Mevduat Faiz Orami ( 1 Aya
MFAIZ Kadar Vadeli TL Mevduat Faiz|Yiice vd. (2013) TCMB
Orani)
KREDI Zazgﬁé?rfgin T\S”'e” YUrtigl by o rrat (1999) Grubaugh (2013) TCMB ‘

*https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data, ET:21.11.2018

Simdi veri setimizde yer alan degiskenlere kisaca goz atalim.

3.5.1. DYY (Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar)

Bilindigi gibi kiiresellesmenin kendini gosterdigi en o6nemli alanlardan biri
dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir ve bu yatirnmlar genel itibar1 ile CUI’ler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Nitekim pek ¢ok iilke, tiretimin artirilmasi konusunda,
dogrudan yabanci sermayenin yanisira getirilen bilginin de yerel sektorlere aktarildigi
ve iretkenliklerini artiracagini umarak dogrudan yabanci yatirimlari g¢ekmeye
caligmaktadir. Birgok hiikiimet, yeni yatirimlarin milli gelire yapacag: katkiy1 artirmak
icin yayilma faydalar1 beklentisi ile motive edilen yatirimi ¢ekmek i¢in 6nemli tesvikler

252

sunmaktadir.”> Ciinkii faaliyetlerin gergeklestirilmesi hususunda {iretimin siirdiiriilecegi

22 Gorg, H. ve Greenaway D. “Much Ado about Nothing? Do Domestic Firms Really Benefit from
Foreign Direct Investment?”The World Bank Research Observer, 2004, Volume 19, lIssue 2, 1
September 2004, Pages 171-197.
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kiiresel tedarik aglar1 ile birlikte ev sahibi {ilkede mevcut firmalarin da bundan ¢ikar
saglayacagl yapmin olusumunu desteklemek gerekmektedir. Sermaye piyasalar
yeterince gelismemis olan iilkelerin tasarruf agigini yabanci sermayeyi ¢ekerek bir
nebze kapatmayi arzu ederken bunun siirdiirlebilirligini korumak gelen sermayenin

tiretime katilimini saglayarak miimkiin olabilir.

3.5.2. BIST ( Borsa Istanbul 100- Kapams Endeksi)

Bankalar, yatirim danigmanlik sirketleri vs. aracilar sayesinde alici ile saticinin
yiiz ylize gelmesine gerek duyulmaksizin belli kurallar ¢ercevesinde, taraflar arasinda
hisse senedi, tahvil, bono gibi yatirim araglarinin el degistirebildigi pazarlar1 borsalar
olarak adlandirabiliriz. Paylar1 borsada islem goren sirketlerin ortaklari 6nemli bir
likidite imkanima sahiptir. Halka acik ve borsada islem goren sirketler, diisiik maliyetli
ve uzun vadeli finansman olanaklarindan yararlanmaktadir.®® Taraflar yapmak
istedikleri islemlere gore emirlerini aracilara iletmekte, bdylece alim—satim
gerceklesmektedir.

“Borsa buglinii yiikselisle kapatt1” veya “Borsa g¢akildi” sozlerini duydugunuz
haber biiltenlerini animsarsiniz. Burada bahsedilen borsanin yiikselisi borsa
endeksindeki deger artisini, borsanin cakilmasi ise endeksin deger kaybi yasadigim
ifade etmektedir. Endeksler, yatirnmcilara oldukg¢a Onemli bilgiler veren Onemli
gostergelerdendir. Borsa endeksleri borsada islem goéren hisse senetlerinin biitiinsel
veya sektorel olarak, fiyat ve getiri performansimi oOlgerler. Boylelikle hem hisse
senedinin, hem sektorlerin hem de ekonominin performansi hakkinda bilgi vermektedir.
Bu nedenle gerek sektorel gelismeler, sirketlerin karlilik ve borgluluk durumlari, gerek
gayri safi hasila, biiyiime, kisi basina diisen gelir, issizlik- enflasyon- faiz oranlari,
ticaret hacmi, CDS primi, doviz kurlarindaki oynaklik, ekonomik ve politik
belirsizlikler veya gelismeler ve ekonomik, ticari ve politik iligkiler ve anlagmalar
hisseleri ve endeksleri etkilemektedir. Bu faktorlerin etkisi ile hisse senetlerinin
fiyatlar belirlenmektedir. Ekonomi biiyiidiik¢e sirketlerin de biiytimesi ve karliliklarinin

artmas1 beklenir. Karin artmasi fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Ornegin

3 Borsa [stanbul. Erigsim:28.12.2018
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durgunlugun yasandigi donemler, sirketler agisindan karlilik ve biiyiimenin azaldigi
veya zorlastigi donemler oldugundan borsalar yerine alternatif yatirnm araglarina
(Déviz, altin vs.) ilgi arttiginda borsa endeksleri diismektedir. Ornegin, Dogukanl ve
Cetanak (2008) galismalarinda®’, hisse senedi getirisi ve yabanci portfdy yatirimlari
arasinda bir nedensellik iliskisi oldugunu, IMKB'de yatirim yapan yabanci
yatirimcilarin fiyat degisikliklerini dikkate alarak alim ya da satim kararlar1 aldiklarini
yaptiklar1 ekonometrik analiz sonucu tepit etmislerdir.

Borsalar, sirketlerin fon ihtiyaglarini karsilayan temel bir kurum olmalarindan
dolay1 finansal derinligin artmasina katkida bulunurlar ve ihtiya¢ duyulan fonlar1 reel
piyasalara aktarmak suretiyle ekonominin biiyiime dinamiklerine pozitif bir ivme
kazandirmaktadirlar. Ayrica, yatirimcilarin sahip olduklar1 tasarruflarini  menkul
kiymetlere yatirarak iktisadi kalkinma siirecine yaygin ve etkin bir sekilde katilmalarin
da saglamak suretiyle finansal ve reel piyasalar arasinda esgiidiim yaratmaktadirlar.?>

Borsa endeksleri, lilke ekonomisinin genel profilini gdsteren ve ekonomi igin
barometre gorevi yapan énemli bir degisken olmasi nedeniyle bir degiskenin ekonomiye
ve finansal sektore etkisini belirlemenin 6nemli bir yolunun borsa endeksini incelemek

oldugu s6ylenebilir.?*

DYY’lerin de borsa ile iligkisinin oldugu beklendiginden Borsa
Istanbul 100 Endeksi (Kapanis Fiyatlarina gore) énemli bir finansal gosterge olarak

analizde yer almaktadir.

3.5.3. DAK (Déviz Als Kuru) (Dolar/ TL Kuru)

Yatirim yapilacak iilkenin doviz kuru politikalar1 yabanci yatirimer agisindan dnem
arz etmektedir. Ciinkii yabanci yatirimci sirketler genel itibar1 ile ¢ok sayida tlkede
faaliyet gosterdikleri igin ¢ok sayida para birimi kullanmaktadirlar. Bundan dolay1 déviz
kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler, s6z konusu firmalarin karliligin1 dolayisiyla

tiretim yeri tercihlerini bilyiik 6l¢iide etkileyecegi beklenmektedir.

4 Dogukanh, Hatice ve Cetenak, E.Hiiseyin, Yabanci Portfoy Yatirimlar: ile Hisse Senedi Getirisi
Arasindaki Hiski: IMKB’de Sinama, Cukurova Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:12.Say1:2.Haziran 2008
ss.37-57.

5 Yiice vd., “Tiirkiye Ekonomisinde Temel Ekonomik ve Finansal Gostergeler Baglaminda 2002 Oncesi
ve Sonrasi1”, Maliye Dergisi,Say1 16,0cak-Haziran 2013, 183-207,5.203.

2% Karabulut, Recep ve Ugur, Ahmet, 2014, Taksim Gezi Olaylarmm (Mayis - Haziran 2013) Tiirk
Finans Sektoriine Etkisi, Birey ve Toplum, Bahar 2014 . Cilt 4 . Say1 7, $5.281-295.
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Bir iilkede ulusal paranin degerlenmesi bu piyasada iiretilen {riinlerin satimini
yabanci yatirim adma daha cazip hale getirir. Cilinki tiiketicilerin satin alma giiciinde
yiikselme s6z konusu olacaktir. Buna gelir etkisi denilmektedir ve satin alma giiciiniin
artmasi yabanci yatirimlar iizerinde olumlu bir etki yaratir. Ciinkii dogrudan yabanci
yatirimint yapan sirket icin, Urettigi trlinlin satilabilmesi adina satin alma giicli artan
tilketiciye ulasilmak istenmesi beklenilen bir durum olacaktir.

Bununla birlikte ulusal paranin giiglii olmasi o piyasanin rekabet giiciinii kirmakla
birlikte yatirim gider ve maliyetlerini arttirici bir etkiye de sahip olacagindan yatirimin
gelecegi ev sahibi lilkedeki yabanci yatirimlari azaltan bir maliyet etkisi yaratir.
Degerlenmis ulusal para sonucunda ev sahibi iilke yatinmlarindaki diisme diger
bolgelerde(baska iilkelerde) yatirimlarda artisa yol agabilmektedir.”®’ Ancak dikkat
edilmesi gereken bir husus vardir ki, doviz kurlar1 ele alinirken, bir firmanin iiriinlerinin
ne kadarini ihrag, ne kadarini ithal ettigidir. Ayn1 zamanda girdilerinin ithal olup
olmamas1 da biiyiik bir etken olmaktadir. I¢ pazara yonelik iiretim yapan yabanci
yatirimet i¢in, doviz kurlar1 sadece yatirim ve kar transferi asamasinda 6nem arz eder.
Buna karsin ihracata yonelik iiretim yapan yatirimci, iriinlerin satiy asamasinda da
déviz kurlarma dikkat etmek zorundadir.?®® ihracata yonelik yatirim yapacak yabanci
isletmeler icin tlke parasinin deger kaybetmesi yatirrm ve {iretim maliyetlerini
azaltacagr i¢in kurun yiiksek olmasi durumunu avantajli goérerek yatirim yapmak
isteyecektir.

Tiim hususlar g6z 6niinde bulunduruldugunda dogrudan yabanci yatirimlar icin
hassas bir 6nem tasiyan kurun finansal gostergeler cergevesi igerisinde analize dahil
edilmesi hususu kaginilmaz olmaktadir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirnmlarinin Kur ile olan nedensellik iliskisinin 6lgiilmesi amaciyla c¢alismamizda
Doviz alis kuru (Dolar/Tirk Lirast kuru) ele alinmis olup degiskenlerin karsilikli

etkilesimi de incelenmektedir.

7 Batmaz, N. ve Tunca H. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye (1923-2003), istanbul:
Beta Basim Yayim Dagitim AS., 2005, s.5-6.

28 Ozag, F. E.,“Ev Sahibi Ulke Agisindan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, 1994, 5 (12), 63-77,5.66.
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3.5.4. FAiz

Faiz, baskasinin parasini belli bir donem boyunca kullanma karsiliginda 6denecek
bedeldir. Parasin1 borg veren (kiraya veren), kiralama donemi sonunda borg¢ alandan
anaparasini; kiralama donemi boyunca da faiz isteyecektir. Dolayisiyla faiz, paranin
kiralanmasi i¢in 6denen bedelin tutar1 (fiyat) olarak nitelendirilebilir. Faiz oraninin ne
olacag1 bor¢ verenin ve bor¢ alanin niteliklerine, piyasa kosullarina gore farkliliklar
géstermektedir.259 Omegin Oztiirk ve Durgut (2011) calismalarinda®®® reel para arzi,
kamu i¢ bor¢ stoku, fiyatlar genel diizeyi, reel doviz kuru ve LIBOR oranlarinin
Tiirkiye’de faiz oranlarini etkilediklerini ifade etmislerdir. Ornegin, faizlerin yiikselmesi
sanayi kesimi i¢in kredi maliyetlerinin artmasi anlamina gelir. Kredi maliyetlerindeki
artig tiretimi olumsuz etkileyip piyasalarda durgunluga ve likidite sikisikligina neden
olabilir. Bir ekonomideki finansal sistemin en temel Ogesi, ¢esitli makroekonomik
politikalarin basarisini belirleyen faiz oranlaridir. Ulkeye g¢ekilebilecek olan yabanci
tasarruf hacmini, borsa diizeyini, enflasyon oranlarmi, déviz kurlarini, yurti¢i birikim
stirecini, yatinm diizeyini ve tim bu faktorlere bagli olarak iktisadi biiyiime
dinamiklerini uyarabilen faiz oranlari, politika yapim siirecinin 6nemli bir aracidir.?!
Neoklasik yaklagima gore sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, sermayenin gorece bol
fakat getirisinin az oldugu yerden (gelismis tilkelerden) sermayenin kit fakat getirisinin
cok oldugu yere (gelismekte olan {ilkelere) kaymasina neden olmaktadir. Olusan bu
sermaye hareketi finansal derinligi arttirmak suretiyle, faiz oranlarini iilkeler aras1 esit

seviyelere getirmektedir.?%2

Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlarla faiz iligkisinin
ele alinmasi da kagiilmaz hale gelmektedir.

Bilindigi lizere piyasada ¢ok ¢esitli faiz oranlari mevcuttur. Calismada, dogrudan
yabanci1 yatirimlarin finansal gostergeler tizerindeki etkisini faiz boyutunda daha hassas

bir 6l¢iim yapabilmek amaciyla gosterge faiz, Ticari TL Kredilere Uygulanan Ortalama

9 http://www.guvensayilgan.com/wp-content/uploads/2014/01/faiz-oranlar%C4%B1_interest-rates.pdf,
Erisim tarihi:01.05.2018.

280 Oztiirk, Nurettin ve Durgut, Dilek, (2011), Faiz Oranlarimn Belirleyicileri: Tiirkiye icin Ampirik Bir
Analiz, Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 3/1 117-144.

% Yiice vd., “Tiirkiye Ekonomisinde Temel Ekonomik ve Finansal Gostergeler Baglaminda 2002 Oncesi
ve Sonras1”, Maliye Dergisi,Say1 16,0cak-Haziran 2013, 183-207.

202 Dalkalig, Remziye, Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, Aydi, 2015 Adnan
Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1. (Y.L.Tezi)
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Faiz Oran1 ve Bir Ay Vadeli TL Mevduat Faiz Orani ele alinmistir. Dolayisiyla, bu
oranlardaki artis dogrudan ticari faaliyetleri ve sonucta iilke ekonomisini ve finansal
kesimi etkileyecektir. Simdi analizimizde yer alan bu faizlerin igerikleri tizerinde kisaca

duralim.

3.5.4.1. GFAIZ (Gésterge Faiz)

Hiikiimetler iilkeye yapacaklar1 harcamalar1 finanse edebilmek igin iilke i¢inden
veya lilke disindan borglanirlar. Bor¢lanmalardan elde edilen finansal kaynaklar, biitce
aciklarimi kapatmak, yatirimlari gerc¢eklestirmek, borglanilan anaparay:r ve faizlerini
o6demek vs. i¢in kullanilir. Vadesi bir yil ve bir yildan daha kisa olan borglanma
yontemi hazine bonosu, bir yildan daha uzun vadeli borglanma yontemi ise devlet
tahvili satilmasidir. Bu borglanma araglarinin hepsine Devlet I¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) adi verilmektedir. Bu araglar finansal sisteme ve dolayisiyla ekonomideki
kaynak dagiliminin etkinliginin artmasina katki yapar.

Hazine i¢ bor¢lanmayi agirlikli olarak ihale yontemiyle yapmakta ve borg¢lanma
faizini de bu ihalelerde belirlenmektedir. Hazinenin i¢ borglanma ihalelerinde belirlenen
faize DIBS faizi (Hazine faizi de) denilmektedir.?®® fhale sirasinda (birinci el piyasa)
genellikle bankalar tarafindan satin alinan DIBS’ler; yine bankalar tarafindan ikinci el
piyasada da alinip-satilmaktadir. Iste vadesine yaklasik olarak 2 yil kalan, 3 ayda bir
faiz (kupon)ddemeli, islem gorme orani (likiditesi) yiiksek devlet tahvillerinin ikinci el
piyasada olusan fiyatlarina goére belirlen faiz oram1 “gosterge faiz” olarak
isimlendirilmektedir.

Gosterge faizin vadesi her iilkede farkli olabilir. Ornegin ABD’de 10 yillik devlet
tahvilinin faizi gosterge faiz olarak kabul edilmekte ve bu deger piyasadaki bir¢ok faiz
icin referans ozelligi tasimaktadir. Tirkiye’de ise sabit getirili uzun vadeli borglanma
araclarima daha az ragbet olmasi nedeniyle vadeye kalan giin sayis1 yaklasik iki yil
kalmis olan devlet tahvillerinin ikincil piyasalarda olusan faizleri gésterge faiz naminda
piyasa tarafindan referans olarak kabul gérmektedir. Gosterge faizi (benchmark interest

rate); yatirnmcilar simdi hazineye (devlete) borg verecek olsalardi % kag faiz isterlerdi

23 TCMB.
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sorusunun yamtim verir.”® Nitekim 6nemli bir finansal gosterge olmasi nedeniyle

analize dahil edilmistir.

3.5.4.2. TKFAIZ (Ticari Kredi Faizi)

Gerek sirketler kurulurken gerek tevsi ve biliylime amagl yatirnm yaparken ¢ogu
zaman kendilerini kredi ile finanse edebilmektedirler. Hatta finansal kaldira¢ dedigimiz
O0zkaynak borgluluk oranini dengeli bir sekilde uyguladiklar1 takdirde bor¢lanmanin
saglayacagl faydalardan yararlanabilmektedirler. Cogu gelismekte olan iilkede oldugu
gibi Tirkiye'de de isletmeler, ortalama %75-%80 civarinda bor¢luluk orani ile finanse
edilmektedir. Ornegin 1.000.000TL varlig1 olan bir sirketin 6zkaynag1 250.000 TL iken
borglar1 750.000 TL civarindadir. Diger bir ifadeyle boyle bir sirket 6zkaynaginin 3 kati
civarinda bor¢lanmistir. Yani sirketin sermaye birikimi yeterli olmadigindan diger
borglanma yollarin1 pek fazla kullanamiyor ise yatirimlarini ve faaliyetlerini kredi ile
dondiirtiyor demektir. Bu durumda faiz oranlarinin degismesi bu sirketleri ¢ok etkiler
diyebiliriz. Faiz oranlar1 artinca kredi maliyetleri yiikselir ve riskler artar. Dolayisiyla
fiyatlar da yiikselir ve talep daralir. Dolayisiyla, ticari kredi faiz oranlarindaki artig
dogrudan ticari faaliyetleri ve dolayisiyla iilke ekonomisini ve finansal kesimi
etkileyecektir. Bu da faaliyet gosterilen sektoriin ve sirketin varligini saglikli bir sekilde
stirdiirebilmesini zorlagstirir. Bu durumda ticari krediyi kullanacak olanlar dogal olarak
faizlerin diigmesini isteyeceklerdir. Ancak Tirkiye’de 1980°ler sonrasi ticari
serbestlesme olarak uygulanan ekonomi politikalart uygulamalar1 olarak yiiksek faiz
oranlari, distik kur ve ucuz emek, dolayl tesviklerle birlestirilerek sanayi sektoriiniin
thracata yonlendirilmesine Qall$1h’nl§t1r.265 Burada yiiksek faizler, ¢ok ayakli bir
politikanin 6nemli bir ayagivolup yabanci yatirimlar igin ihracat hedefli olmasi
gerekliligini diiglindiirmektedir. Sonugta yatirim yapacaklar ve mevcut yatirimlar
acisindan ehemmiyeti géz ardi edilemeyecegi diistintildiigiinden, DYY’ler ile ticari

kredi faizler arasinda iliski olmasi beklendiginden Ticari Kredi faizini ifade etmek

264 Sayilgan, Giiven, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, Turhan Kitabevi. 2013, 6. Baski.
265 Ak, M. A. vd., “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Mliskisinin Nedensellik Analizi”,
Dogus Universitesi Dergisi, 17, (2), 2016, 151-160,5.152.
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tizere, TL Uzerinden Acilmis Ortalama Ticari Kredi Faizi verileri analizimize dahil

edilmistir.

3.5.4.3. MFAIZ (Mevduat Faizi)

Bankalar faaliyetlerini, fon fazlasi bulunan kisilerin fonlarini alip fon ihtiyaci olan
kisilere vermek suretiyle gerceklestirmektedirler. Bankalarin esas gorevi kredi
vermektir. Krediyi verebilmek icin mevduat bulmasi gerekmektedir. Tipki bir iirtiniin
ireticisinden 10 liraya almip tiiketiciye 15 liraya satilmasi isleminden kazang saglayan
tiiccar gibi bankalarda mevduati toplayip kredi talep edenlere vermek suretiyle
faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Tiiccarin ireticiye ulasmasi gibi bankalarin da
mevduat sahiplerine ulasmasi gerekmektedir. Mevduat sahipleri tasarruflarini bankalara
vererek bankadan belirli bir faiz geliri elde etmektedir. Dolayisiyla bankanin krediyi
verirken alacagi faiz oraninin mevduat sahibine 6deyecegi faiz oranindan yiiksek olmasi
gerekmektedir ki gelir elde edebilsin.

Ustelik uzun vade ile verilen kredi faiz oranlarinin faizlerdeki degisimden
etkilenmesi s6z konusu olmadigindan 6zellikle aylik gibi kisa siireli yatirim amagh
kullanilan mevduatlar faiz degisimlerinden payini alabileceklerdir. Dolayisiyla bankalar
da faizlerin yiikselmesini istemeyeceklerdir.

Bankalar i¢in en biiyiik karlilik gostergelerinden biri mevduat — kredi arasindaki
kazangtir. Sanildiginin aksine bankalar, faiz oranlarinin disiisiinde maliyetlerini
distirip daha karli duruma gelen kurumlardir. Bu sebeple bankalarin faiz oranlari
tizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturduklar1 s6ylenmeden once iki kez diisiintilmelidir
ki faiz oramnin énemi kavranabilsin.?®® Sermayesi eksik mevduat faizinin yiiksek
oldugu iilkelere fonlarin kaymas: ile iilkeler arasinda faiz oranlarindaki farkin
kapanmasina neden olduguna dair neoklasik¢i yaklasima gore yabanci yatirimlarin
mevduat faizlerini etkilemesi beklenir. Ancak bunun kisa vadeli yabanci yatirimlar olan
portfoy yatirimlari ile iligkili olmasinin daha muhtemel oldugu kanaatindeyiz. Ancak
uzun vadeli yatirim tiirli olan dogrudan yabanci yatirimlar ile mevduat faizi iliskisinin

olup olmadig1 hususu finansal piyasalar {izerindeki yabanci hakimiyetinin incelenmesi

266 Ayvali, Mesut, Bankalar i¢in Faiz Oraninin Onemi, 27 Aralik 2014,
http://www.bireyselyatirimci.com/bankalar-icin-faiz-oraninin-onemi/
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gereken bir boyutu oldugu fikrindeyiz. Konunun hassasiyeti nedeni ile ¢alismamizda 1
Aya Kadar Vadeli TL Mevduat Faiz Orani’nin analize dahil edilmesi uygun

gorilmistir.

3.5.5. Krediler (Bankalarca Verilen Yurtici Krediler)

Tasarruflarin fona, fonlarin da yatirnma doniismesi donglisiiniin saglanabilmesi
acisindan bankalarin rolii biiyiiktiir. Finansal sektore aktarilan fonlarin reel piyasalara
aktarilma yollarindan en 6nemlisi kredilerdir.

Krediler, belirli bir vade sonunda faiziyle birlikte geri alinmak sartiyla alacakli
tarafindan borgluya fon 06diing verilmesi islemi sonucunda ortaya ¢ikan finansal
araclardir. Krediler ¢ok ¢esitli olup igeriginde genel itibar1 ile nakdi ve gayri nakdi
krediler, konut finansmani kredileri, tasfiye olunacak alacaklar, ters repo islemlerinden
alacaklar, tiiketici ve isletme kredileri (ticari ve tarimsal krediler) ile finansal Kiralama
ve benzeri araclar bulunmaktadir.?®’

Yatirim yapmak c¢ogu zaman isletmeler icin ¢ogunlukla kredi ile miimkiin
olabilmektedir. Krediler yoluyla saglanan sermaye, mal ve finans piyasalarinin islem
hacmini yiikseltmekte veya yeni yatinm alanlarmma doniismektedir. Dolayisiyla
yatirimlarin finansal piyasalarla i¢ ice olmamasi miimkiin degildir. Nitekim,
Borensztein vd.,’e gore dogrudan yabanci yatirimcilar, beraberlerinde getirdikleri
yabanci finansal kaynaklara ek olarak ev sahibi iilke finansal sistemine dahil olup
bor¢lanma veya hisse senedi ihraci yoluyla da yatirimlarini finanse edebilirler.?®®

Yatirimin geldigi iilkede finansal sistem ve onu olusturan yapinin gelismis olmast
yabanci yatirimdan beklenen faydaya ulasmak i¢in onemli bir kosuldur. Bu sebeplerle
bu c¢alismada finansal sistemin iilkelerin parasal kontrol mekanizmasi olarak
ekonominin yapilanmasindaki ve siirdiiriilebilir refah ve makroekonomik istikrarin
saglanmasindaki 6nemi vurgulanmak iizere lilkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye
girislerinin bankalar tarafindan verilen yurtigi kredi miktarina etkisi ile birlikte tersi

yonde de etkilesimi olup olmadigi da incelenmektedir. Burada yer alan Bankalar

#7TCMB
28 Ciftei ve Yildiz, age, s75.
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Tarafindan Verilen Yurtici Krediler, Mevduat Bankalari, Kalkinma ve Yatirim

Bankalari tarafindan verilen Yurti¢i Kredi hacmini ifade etmektedir.?®

3.6. Arastirmanin Metodolojisi ve Hipotezler

Dogrudan yabanci yatirimlarinin tilkemiz finansal gostergeleri tizerinde etkili olup
olmadig tespit edilerek yabanci yatirnmcinin iilkeye ¢ekilmesindeki siirecte bu alanlara
dikkat edilmesi Ongoriilmektedir. Gerek makroekonomik istikrarin saglanmasi gerek
politik, gerekse de sosyolojik c¢ekiciliginin artmasiyla {ilkemize gelen yabanci
yatirimcinin  tiretime katilmasinin  finansal sistem igerisinde daha biitiinlesik bir
etkilesiminin olacagi 6ngoriilmiistiir. Bu nedenle halen uygulanan yabanci sermayeye
¢ekim politikalarina ek bir gosterge olacagini diisiindiigiimiiz aragtirmamizda dogrudan
yabanci yatirrmin (DYY), finansal gostergeler olarak belirlenen alti adet degisken

tizerinde herhangi bir nedensellik etkisine sahip olup olmadig tespit edilecektir.

92005 Aralik ayina kadar 'Banka Dis1 Mali Kuruluslar' icerisinde izlenmekte olan 'Kalkinma ve Yatirim
Bankalari'na verilen krediler bu tarihten itibaren 'Bankalararasi Krediler' igerisinde izlenmeye
baglandigindan toplam kredi hacmi rakamlarina dahil edilmemistir.
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Faizi)
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Mevduat Faizi)

‘ (1 Ay Vadeli TL

. =,

\ KREDI

(Bankalarca Verilen
Yurtici Krediler)

Sekil 3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Finansal Gostergeleri Etkileme Durumu

Burada bir bagimsiz degiskenin birden fazla bagimli degiskeni tek basina
etkileme derecesinin kisith olacagi hasebiyle her bir bagimli degisken ile olan iligkisi
icin modeller tek tek olusturularak etkilesimi incelenecektir.

Buna gore kurulacak hipotezlerimiz agagidaki sekilde siralanabilir:

e DYY ile BIST arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, BIST teki degisimin nedeni degildir.
Hi: DYY, BIST teki degisimin nedenidir.

e DYY ile Doviz Alig Kuru arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, DAK’taki degisimin nedeni degildir.
Hi. DYY, DAK’taki degisimin nedenidir.

e DYY ile Gosterge Faiz arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi,
Ho: DYY, GFAIZ’deki degisimin nedeni degildir.
H;. DYY, GFAIZ’ deki degisimin nedenidir.
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e DYY ile Ticari TL Ort. Kredi Faizi arasindaki nedensellik iligkisi hipotezi;
Ho: DYY, TKFAIiZ’ deki degisimin nedeni degildir.
H;. DYY, TKFAIZ’ deki degisimin nedenidir.

e DYY ile Vadeli TL Mevduat Faizi arasindaki nedensellik iligkisi hipotezi;
Ho: DYY, MFAIZ’deki degisimin nedeni degildir.
Hi. DYY, MFAIZ deki degisimin nedenidir.

e DYY ile KREDI arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, KREDI’deki degisimin nedeni degildir.
H;. DYY, KREDI’deki degisimin nedenidir.

Zaman serisi analizinde dogrudan yabanci yatirim ve finanal gostergeler arasinda
iliski olup olmadigin1 tespit edebilmek adina oOncelikle degiskenler arasindaki

korelasyon degerleri ve tanimlayici istatistikler asagida sunulmustur.

Tablo 3. 6. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

DYY BIST100 KUR GFAIZ TKFAIZ MFAIZ KREDIBAZKREDIFARK
Ortalama 1208.342 65244.70 2.156431 12.46253 15.12116 14.40000 741.5752 101.9518
Medyan 944.0000 64347.03 1.785645 10.59500 15.07125 13.25000 552.8512 101.7763
Maksimum 6837.000 119528.8 6.366870 24.66000 34.52250 30.10000 2246.592 112.0350
Minimum  221.0000 24026.59 1.170436 5.180000 8.415000 7.500000 100.0000 95.36814
Std. Sapma  930.9401 22173.75 0.998564 5.034639 4.316980 4.436530 572.5927 2.022236
Carpiklik  3.153250 0.255925 1.642495 0.902747 1.093631 0.765458 0.787260 1.174334
Basiklik 16.96078 2.435872 5.843773 2.576401 6.344335 3.092975 2.456427 9.184046

Jarque-Bera 1544.945 3.819858 124.2816 22.64168 105.1272 15.48628 18.26601 288.0779
Olasilik 0.000000 0.148091 0.000000 0.000012 0.000000 0.000434 0.000108 0.000000

Gozlem 158 158 158 158 158 158 158 158

Degiskenlerin sahip olduklari ortalama degerler, verilerin normal dagilima sahip
olup olmadiklart agisindan degerlendirildiginde, degiskenlerin sahip oldugu medyan
degerlerinin sahip olduklar1 ortalama degerlerine yakin oldugundan dolayi,
degiskenlerin tam olarak normal dagilmadigi ancak normal dagilima ¢ok yakin bir
dagilim gosterdikleri sdylenebilir. Serilerin normal dagilip dagilmadigi, carpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera istatistiklerine bakilarak normal dagilima sahip olmadiklarina
karar verilmistir. Ilgili degiskenleri basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi serinin sivri
oldugunu, 3’ten kiiciik olmas1 ise serinin basik oldugunu gostermektedir. Carpiklik

degerlerinin incelenmesinde ise, ¢arpiklik degerinin sifir degerine esit olmasi serinin
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normal dagilima sahip oldugu gosterirken, carpiklik degerinin sifirdan biiyiik olmasi
serinin pozitif yonde carpik oldugunu, sifirdan kii¢iik olmasi ise serinin negatif yonde
carpik oldugunu gostermektedir.’’® Tablo 3.6. incelendiginde Bist100, Gfaiz ve
Kredibaz degiskenleri basik diger, tiim degiskenlerin sivri oldugu tespit edilmistir.
Birimlerin hangi deger etrafinda toplanma egilimi gosterdigini belirten merkezi egilim
degerlerine gore en yiiksek carpiklik ve basiklik degerlerinin ise dogrudan yabanci
yatirimlarda oldugu gorilmektedir. Carpiklik degerinin en diisik oldugu Bist100
degiskeninin normal dagilima yakin bir dagilima sahip oldugu, diger degiskenlerin ise
normal dagilmadiklari ancak tiim degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerlerinin

negatif olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3. 7. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Covariance
Comelation DYY BIST100 KUR GFAIZ TKFAIZ MFAIZ KREDIBAZ KREDIFARK
DYY 8611643
1.000000
BIST100 -4090588. 4. 89E+08
-0.199426 1.000000
KUR -124 5350 17242 83 0.990820
-0.134819 0.783702 1.000000
GFAIZ 1357.309 -46083.28 0.006463 2518716
0.291438 -0.415426 0.001294 1.000000
TKFAIZ 6204701 -8450.727 1.639106 17.38556 18.51836
0.155373 -0.088845 0.382656 0.805004 1.000000
MFAIZ 921.0970 -31991.23 0.537034 20.66431 17.18323 19.55822
0.224439 -0.327270 0.121994 0.931036 0.902898 1.000000
KREDIBAZ -82255.76 11253270 5443120 -518.2963 4883748 -174.2336 3257873
-0.155295 0.891972 0.958040 -0.180935 0.198831 -0.069024 1.000000
KREDIFARK 263.1563 -2675.048 -0.331518 -0.395239 -2.242949 -1.343472 -154 9633 4.063557
0.140675 -0.060037 -0.165218 -0.039068 -0.258562 -0.150699 -0.134682 1.000000

Tablo 3.7.’de Kur ve Bist100 arasindaki korelasyonun pozitif ve anlamli oldugu,
faiz degiskenlerinin birbirleriyle(gfaiz, tkfaiz, mfaiz) iliskilerinin pozitif ve oldukca
yiiksek oldugu, kredibaz ile bist100 ve kur arasinda yine pozitif ve giiclii bir iliski
oldugu goriilmektedir.

Calismamizda serilerin duragan olup olmadiklarina ve duraganlik mertebelerinin

tespiti ile analize baslanacaktir. Duraganlik testlerinde kullanilan ¢ok sayida yontem

2" fbicioglu, M. ve Kapusuzoglu A., “IMKB ile Avrupa Birligi Uyesi Akdeniz Ulkelerinin Hisse Senedi

Piyasalarmin Entegrasyonunun Ampirik Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi( Anadolu
University Journal Of Social Sciences), 2011,Cilt/Vol.: 11 - Say1/No: 3 : 85-102.
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bulunmakta birlikte bu calismada literatiirde en ¢ok kabul géren ve kullanilan birim kok
testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller sinamasi (Augmented Dickey-Fuller Test-
ADF) kullanilacaktir. Ancak, yapisal kirilmay1 dikkate almayan Augmented Dickey-
Fuller  (ADF)??,  Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(KPSS)*>  Phillips-Perron
(PP)?"vb. birim kok testleri, serilerde birim kok oldugu halde birim kokiin olmadigt
sonucunu verebilir. Yapisal kirtlmayla birlikte seri, yeni bir trende girebilir. ADF, KPSS
ve PP testleri, yapisal kirilma nedeniyle serideki kirilmay1 dikkate almaz ve serinin
icinde bulundugu bu trendi goz ardi edebilir. Yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok
testlerinde, yapisal kirilma tarihlerine bakilarak serilerin ortak hareket edip etmedigi
anlagilabilir.”™* Serilerin aymi dereceden duragan olmalar1 halinde zaman serileri i¢in
onemli bir diger husus olan yapisal kirilmalarin meydana geldikleri tarihleri dikkate
alan Lumsdaine-Papell (LP) yapisal kirilmali birim kok testidir. Toda- Yamamoto
nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle birim kok testleri ile duraganlik
mertebeleri tespit edilen gostergeler icin Var modelinde gecikme uzunluklart da tespit
edilecektir. Akabinde yapisal kirllmaya izin veren birim kok testleri kullandigi igin
duraganlik ve birden fazla kirilmay1 dikkate alan Toda-Yamamato nedensellik analizi
ile uzun donemde iliski olup olmadig incelenecektir. ADF- PP testi E-views 9.0 paket
programi, LP testi WinRat 8.0 istatistik paket programi, Toda-Yamamato nedensellik

testi de yine E-views 9.0 istatistik paket programi1 kullanilarak yapilmistir.
3.6.1. Duraganlhk ve Birim Kok Testleri ve Sonuclari
Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin

aldig1 degerin, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikacagindan

serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak gerekir. Bu amacla serinin her dénemde

2! Dickey, D.A. ve W.A. Fuller“Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a
Unit Root” Journal of the American Statistical Association, 1979, 74:427-431.

272 Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B., Schmidt, P. ve Shin, Y.“Testing the Null Hypothesis of Stationary
against the Alternative of a Unit Root” Journal of Econometrics, 1992, 54:159-178.

23 Phillips, P.C.B ve P. Perron“Testing for a Unit Root in Time Series Regression” Biometrika, 1988),
75(2):335-346.

2™ Akbas, Y. E. ve M. Sentiirk, “Tiirkiye’nin Ithalat ve Ihracat Bagimlihgr: Secilmis Ulke Ornekleri
Uzerine Ampirik Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis, 2013, Cilt: 13 » Say1: 2 * Nisan 2013, ss. 195-
208,5.197
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aldigi degerin daha oOnceki donemdeki degerleriyle regresyonun bulunmasi

gerekmektedir?™

ve biz bu islemi birim kok analizi ile tespit edebilmekteyiz.

Bilindigi gibi iktisadi zaman serileri trend, mevsim, konjonktiir ve diizensiz
hareketlerin etkisi altindadir. Yani zaman serileri deterministik ve stokastik 6zelliklere
sahiptir. Deterministik 6zellikleri genellikle serilerde sabit terimli, trend ve
mevsimsellik bilesenlerinin bulunup bulunmadigi, stokastik ise degiskenlerin duragan
olup olmadiklar ile ilgilidir. Zaman serilerinin duragan olmasi seriler arasinda anlamli
iliskiler tespit edilebilmesi igin olduk¢a Onemlidir. Gelecegin ge¢miste oldugu gibi
olacagi varsayimi, zaman serisi regresyonunda onemli bir varsayimdir ve bu duraganlik
olarak adlandirilir.’”® Ornegin zaman serilerinde trend olmasi veriler arasindaki iliskiden
ziyade sahte regresyon seklinde ortaya cikabilir. Bu nedenle regresyonun gercek bir
iliskiyi mi yoksa yaniltic1 bir iliskiyi mi ifade ettigi zaman serisi verilerinin duragan
olup olmamalar ile ilgilidir.””” Granger ve Newbold’un ifadesiyle duragan olmayan
zaman serileriyle ¢alisilmasi diizmece regresyon ve gercek olmayan iliski anlamina
gelebilmektedir.?”® Bir zaman serisinin ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismiyor
ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de
yalmzca iki donem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir.”® Bir zaman serisinin
d’ninci fark: duragan ise o seri, d’ninci dereceden entegre (biitlinlesik) olmus demektir
ve 1(d) olarak géisterililr.280

Zaman serisi degiskenleri ¢esitli sekillerde duragan olmayabilirler; ancak 6zellikle
iki durum vardir ki bunlar ekonomik zaman serisi verileri ile yapilan regresyon analizi
ile iliskilidir.

1)  Serilerde siiregenlik ve uzun donemli hareketler olabilir bu da trendin

olabilecegini gosterir.

25 TARI, age, 5.388.

276 Stock, H. J. ve Watson, M.W.,“Ekonometriye Giris”, 1. Basim, Ekim 2011, Cev:Bedriye Saracoglu,
Efil Yaymevi, Ankara, s.530.

2" Tar1 R., Ekonometri, Umuttepe Yaynlari, 2015, 11. Baski, Kocaeli, s.374.

2’8 Granger C.W.J. ve Newbold, P.“Spurious Regressions In Econometrics”, Journal of Econometrics, 2,6
North-Holland Publishing Company, 1974, s.111-120.

2% Hill, R. C., William E. G. ve Lim, G. C.,“Principles of Econometrics”, 4th Edition, Publisher George
Hoffman, 2007, USA, s.327.

280 Bozdaglioglu, ve Ozpmar, (2011), age, s.46.
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2)  Kitle regresyonu zaman i¢inde duragan olmayabilir. Diger bir deyisle
kitle regresyonunda kirilmalar olabilir.
Duraganliktan bu ayrilmalar zaman serisi regresyonuna bagli Ongoriileri ve
cikarsamalar tehlikeye sokmaktadir. 2
Bu sebeplerle zaman serisi analizlerinde 6ncelikle serilerin duraganlik yapilarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Calismamizda ele aldigimiz zaman serilerinin duraganlik

2

analizi, Dickey ve Fuller®®® tarafindan gelistirilen literatirde en ¢ok kabul géren

“Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) olarak adlandirilan birim kok testi kullanilarak
yapilmistir. Teori ve uygulama ile ilgili olarak Dickey-Fuller Testinin uygulandig

regresyonlar i¢in kullanilan denklemler asagida yer almaktadir.

sabit terimli ve trendsiz

k
AY{=Dbo+ oY1 +D A, + &, (3.1)

i=1

sabit terimli ve trendli

AYt - bo + blt + (XYt_l + iaAYi Ll 7 S (32)

i=1
bi¢imindedir.
Hipotezler:
Ho: =0, Zaman serisi duragan degil, yani Y de birim kok vardir.

Hi: a # 0, Zaman serisi duragandir, Y’de birim kdk yoktur.

(3.1) ve (3.2) denklemlerinde;
*

A fark alma operatoriinii ve dogrusal zaman trendini,
+ Y duraganlik testinin uygulandigir zaman serisi degiskenini,
£ by sabit terimi,

281 Stock ve Watson, age, $.530.
282 Dickey, D.A. ve Fuller, W.A.,“Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series With a Unit
Root”, Econometrica, 1981, (pre-1986); Jul 1981; 49, 4; ABI/INFORM Glaobal, pg. 1057-1072.
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+ byvea Kkatsayiyi,

+ t zaman trendini,

+ Y duraganlik analizi yapilan degiskenin birinci farkini,

+ i=1,2,3...k ise degiskenlerin arasindaki oto korelasyon sorununu

engelleyen optimal gecikme uzunlugunu ve

* € hata terimini gostermektedir.

ADF testi hipotezlerinde denklemlerde yer alan a katsayisinin istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadigi smanmaktadir. Test sonucunda eger sifir hipotezi
reddedilemezse, serinin birim kok igerdigi yani serinin duragan olmadigi sonucuna
varilir. ADF testinde optimal gecikme uzunlugu Schwarz (SCH) bilgi kriterleri dikkate

alinarak belirlenmis ve maksimum gecikme uzunlugu 0-9 olarak belirlenmistir.

Ayrica, serinin birim kok icerip icermedigine, bulunan t istatistiginin mutlak
degerinin, Fuller veya Mackinnon tablo degerleri ile karsilastirilmas: ile karar
verilmektedir. Bulunan t degeri sayet tablo kritik degerlerinden (mutlak degerler kabul

edilmek iizere) kiigtlikse;

Ho: o= 0 hipotezi kabul edilir ve serinin birim kok igerdigine, yani duragan

olmadigina karar verilirken,

Aksi halde ise Ho: o= 0 hipotezi reddedilir ve serinin birim kok icermedigine, yani

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Zaman serileri otoregresif ya da hareketli ortalamali olabilir. Dickey Fuller testi
denklemi zaman serilerinin otoregresif 6zelligini dikkate alir. DF testinde test edilen
katsay: istatistiki olarak anlamli ise seri duragan degildir. Bir testin giicii, yanlis olan
hipotezi red etme olasilig1 ile dlgiiliir. DF testleri birim kokii ve yakin birim kokii ayirt
etme yoOniinden yetersiz kaldigindan giicii diistiktiir. p=1 olursa birim kdék vardir ancak

p=0,95 olmasi birim kok olmadigini géstermez(yakin birim kok vardir).
Ornegin, model
Yt:0,95 Yt.1+ &t

seklinde olursa DF testine gore seri duragan kabul edilir. Katsay1 1’den kiigiiktiir

ancak 0,95 olmasi seride aslinda birim kok oldugunu ifade etmektedir. Testin gli¢siiz
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olmasi yakin birim kdk olmasi durumunda problem olmaktadir. Testin giicliniin diigiik
olmas1 sorunu veri araligimi genisleterek c¢oziilebilir. Bunlarin yaninda ADF testi test
denklemindeki terimlerin ilave farklarmin dahil edilmesini gerektirir ve bu da serbestlik
derecesinde bir azalmaya ve testin giiciinde bir azalmay1 ortaya ¢ikarir.?®® DF testinde
seriler iizerinde trendin etkisini ve bu trende bagli olarak ortaya cikabilecek hata
terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina baglh etkiler yoktur. Bu eksiklikler
Philips-Perron tarafindan elestirilmis ve yazarlar literatiirde Philips-Perron (PP) Testi
olarak bilinen birim kok testini gelistirmislerdir. PP testi, DF ve ADF testlerinin hata
terimine iliskin varsayimlarina gore daha esnektir. DF ve ADF testleri hata teriminin
bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu kabul eder. Bu metodoloji kullanilirken hata
terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarindan emin
olmak gerekir. PP, DF’nin hata terimleri ile olan bu varyasimi genisletmislerdir. Bu

durumu daha iyi anlamak igin su regresyon dikkate alinir.

Yt = bo + (llYt_]_ +Sr...... 8. ... . 4 (34)
Yt = bo + (l]_Yt_]_ + oy (t‘T/Z)"‘ Eteveernnn (35)

Burada T gozlem sayisini, € hata terimlerinin dagilimimi gostermekte olup, bu
hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri arasinda
i¢sel bagintinin (serial corelation) olmadigi veya homojenlik varsayimi gerekli degildir.
Bu agidan bakildiginda DF testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlar1 PP testinde
terk edilmis, hata terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilimi kabul edilmistir.
Boylece Philips-Perron, DF t istatistikleri gelistirilmesinde hata terimlerinin
varsayimlari konusundaki smirlamalar1 dikkate almanustir.”* Diger bir ifadeyle,
Dickey-Fuller testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin bagiml
degiskenin gecikme uzunluklari modele eklenirken bu serbestlik derecesinin diismesine

neden oluyordu. Phillips-Perron (1988) birim kdk testinde ise ilave gecikme ekleme

283 Tar1, age, 5.399.
284 Tar, age, s.400.
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yerine t testine parametrik olmayan bir diizeltme yapilmaktadir. Bu sayede serbestlik

derecesi kaybi olmamaktadir.?®®

Asagidaki tablolarda Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron (PP) Test
Sinamalarina gore elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Her bir degiskene ait sabit
terimli ve hem sabit terimli hem dogrusal trendli degerleri ile ilgili degiskenin 1.
Farkina iliskin sabit terimli ve sabit terimli dogrusal trendli degerleri ve kritik degerleri

yer almaktadir.

3.6.1.1. ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips-Perron)

Birim Kok Testleri Sonuclar:

3.6.1.1.1. DYY icin ADF Testi Sonuclari

Tablo 3. 8. DYY (Sabit terimli ) Icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k
Testi

Sifir Hipotezi: DYY birim kokltdr.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 4 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.467307 0.0102
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.473382

5% seviye -2.880336

10% seviye -2.576871

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli Dogrudan Yabanct Yatinm (DYY) degiskenine iliskin ADF test
istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinin %5 seviyesi mutlak degerinden
biiyliktir. Buna gore DYY degiskeni MacKinnon kritik seviye degerlerinde %5
anlamlilik diizeyinde duragandir. Yani seride birim kok olmadigi yani Hp hipotezinin

red edildigi anlagilmaktadir.

%8 Sentiirk, M. ve Akbas Y.E. “Issizlik-Enflasyon Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Karsilikl1 fliskinin
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Journal of Yasar University, 2014, 9,(34), s5.5820-5832, 5.5824.
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Tablo 3. 9. DYY (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: DYY birim kokluddr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 4 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.834741 0.0173
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.019151

5% seviye -3.439461

10% seviye -3.144113

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli, trendli Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) degiskenine iliskin ADF test
istatistiginin mutlak degerinin, %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu dolayisiyla Hg
hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.2. DYY li¢in PP Testi Sonuclar

Tablo 3. 10. DYY (Sabit terimli ) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: DYY birim kokluddr.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 3 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -12.23273 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli Dogrudan Yabanct Yatinm (DYY) degiskenine iliskin Phillips-Perron
(PP) test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak

degerlerinden Dbiiyiiktir. Buna gore DYY degiskeni %1 anlamlhilik diizeyinde
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duragandir. Yani seride birim kok olmadigi dolayisiyla Ho hipotezinin red edildigi

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 11. DY'Y(Sabit terimli, Dogrusal Trendli) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: DYY birim kokludr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 1 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -12.76895 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli Dogrudan Yabanci Yatirim (DY) degiskenine iliskin
Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degerinin, kritik seviye degerlerinin
mutlak degerlerinden biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla serinin duragan oldugu,

birim kokiin olmadig1 ve Hj hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir.

3.6.1.1.3. BIST icin ADF Testi Sonuclar

Tablo 3. 12. BIST (Sabit terimli ) Icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k

Testi

Sifir Hipotezi: BIST birim kokltddir.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasihik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.419699 0.5714
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259

5% seviye -2.879846

10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli BIST degiskenine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik
seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gore BIST degiskeni
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MacKinnon kritik seviye degerlerinde duragan degildir. Dolayisiyla seride birim kok

oldugu yani serinin duragan olmadigi, Hp hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 13. BIST (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST birim kokliddr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasllik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2.948310 0.1505
Test kritik deg@erleri: 1% seviye -4.017568

5% seviye -3.438700

10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve Dogrusal Trendli BIST degiskenine iliskin ADF test istatistiginin
mutlak degeri, kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gore
BIST degiskeni MacKinnon kritik seviye degerlerinde duragan degildir. Dolayisiyla
seride birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi, Ho hipotezinin kabul edildigi

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 14. Birinci Farki Alinmis D(BIST) (Sabit terimli) igin Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(BIST) birim kékludur.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -12.45327 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534

5% seviye -2.879966

10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli BIST degiskenine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik
seviye degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiikk oldugundan bu da BIST degiskeninin

birinci fark degerinde duraganlik sagladigini ifade etmektedir ve BIST serisi igin 1.
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mertebeden duragan ya da I(1)’de duragan denilebilir. Dolayisiyla BIST degiskeninin
birinci fark degerinde duragan hale geldigi yani H; hipotezinin kabul edildigi ifade
edilebilir.

Tablo 3. 15. Birinci Farki Alimmis D(BIST) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) i¢in
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(BIST) birim kokliddir.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -12.41317 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956

5% seviye -3.438886

10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Alinmig sabit terimli, dogrusal trendli BIST degiskenine iliskin ADF test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik
oldugundan bu da BIST degiskeninin birinci fark degerinde duragan oldugunu yani H;
hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.4. BIST icin PP Testi Sonuclar

Tablo 3. 16. BIST (Sabit terimli) i¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: BIST birim kokliddir.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 4 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltiimis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -1.420561 0.5710
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.
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Sabit terimli BIST degiskenine iligkin Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak
degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gore BIST
degiskeni serisinde birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi ve Hp hipotezinin

kabul edildigi anlasilmaktadir.

Tablo 3. 17. BIST (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) i¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: BIST birim kokliddr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 0 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltiimis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -2.948310 0.1505
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli BIST degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak
degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciiktiir. Buna gore BIST
degiskeni serisinde birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi ve Ho hipotezinin
kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 18. Birinci Farki Almmis D(BIST) (Sabit terimli) Igin Phillips-Perron (PP)
Testi

Sifir Hipotezi: D(BIST) birim kokludar.

Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -12.45295 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534
5% seviye -2.879966
10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve birinci farki alinmig BIST degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiik oldugu igin BIST
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degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani Hy hipotezinin kabul

edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 19. Birinci Farki1 Alinnmis D(BIST) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) igin
Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(BIST) birim kékludar.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -12.41304 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956
5% seviye -3.438886
10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli, dogrusal trendli ve birinci farki alinmig BIST degiskenine iligkin Phillips-
Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, tiim Kritik seviye degerlerinden biiyiik
oldugu i¢in BIST degiskeninin birinci fark degerinde tiim kritik degerler igin duragan

oldugunu yani Hj hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.5. DAK i¢in ADF Testi Sonuclari

Tablo 3. 20. DAK (Sabit terimli ) icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Testi

Sifir Hipotezi: DAK birim kokltdr.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 3 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi ~~ Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2.476054 1.0000
Test kritik deg@erleri: 1% seviye -3.473096

5% seviye -2.880211

10% seviye -2.576805

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli Doviz (Dolar/TL) Ahs Kuru (DAK) degiskenine iliskin ADF test

istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciiktiir.

181



Buna gore DAK degiskeni MacKinnon kritik seviye degerlerinde duragan degildir.
Yani seride birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi, Ho hipotezinin kabul

edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 21. DAK(Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: DAK birim kokltdr.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 3 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi ~ Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi 0.874087 0.9998
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.018748

5% seviye -3.439267

10% seviye -3.143999

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli DAK degiskenine iliskin ADF test istatistiginin mutlak
degeri, biitlin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik oldugundan DAK
degiskeninin duragan olmadigi yani birim kok oldugu ve Hp hipotezinin

reddedilemedigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 22. Birinci Farki1 Alinmis D(DAK) (Sabit terimli) I¢in Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: D(DAK) birim kokludur.

Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.734886 0.0044
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.473096

5% seviye -2.880211

10% seviye -2.576805

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alinmig, sabit terimli DAK degiskenine iliskin ADF test istatistiginin

mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan
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DAK degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigi boylece Ho hipotezinin
red edildigi ifade edilebilir.

Tablo 3. 23. Birinci Farki Alinmis D(DAK) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok

Sifir Hipotezi: D(DAK) birim kokliddr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasllik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.399874 0.0029
Test kritik deg@erleri: 1% seviye -4.018748

5% seviye -3.439267

10% seviye -3.143999

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Alinmis sabit terimli ve dogrusal trendli DAK degiskenine iliskin ADF
test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
biiylik oldugundan DAK degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigi
bdylece Hp hipotezinin red edildigi ifade edilebilir.

3.6.1.1.6. DAK icin PP Testi Sonuclar

Tablo 3. 24. DAK(Sabit terimli ) i¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: DAK birim kokltdr.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 1 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi 1.483452 1.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli Doviz (Dolar) Alis Kuru degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden

kiiciiktiir. Buna gore DAK degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride
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birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi ve Hp hipotezinin kabul edildigi

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 25. DAK(Sabit terimli, Dogrusal Trendli) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: DAK birim kokltdr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 2 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltiimis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi 1.520643 1.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli DAK degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
kiiciiktiir. Buna gére DAK degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride
birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi ve Hp hipotezinin kabul edildigi

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 26. Birinci Farki Alinmis D(DAK)(Sabit terimli) I¢in Phillips-Perron (PP)
Testi

Sifir Hipotezi: D(DAK) birim kokludur.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 1 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -8.356860 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534
5% seviye -2.879966
10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli birinci farki alinmis DAK degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiikk oldugu i¢in DAK
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degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani Hy hipotezinin kabul

edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 27. Birinci Farki Alinmis D(DAK) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) Igin

Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(DAK) birim kokludar.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 2 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -8.255296 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956
5% seviye -3.438886
10% seviye -3.143776

Sabit terimli, dogrusal trendli ve birinci farki alinmig DAK degiskenine iliskin Phillips-
Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiik oldugu
icin DAK degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani H; hipotezinin
kabul edildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.7. GFAIZ i¢in ADF Testi Sonuclar

Tablo 3. 28. GFAIZ (Sabit terimli ) I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testi

Sifir Hipotezi: GFAIZ birim koklidir.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasihik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.785508 0.8201
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259

5% seviye -2.879846

10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.
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GFAIZ (sabit terimli) degiskenine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik
seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciiktiir. Buna gére GFAIZ degiskeni
Mackinnon kritik seviye degerlerine gore duragan degildir. Yani seride birim kok

oldugu yani serinin duragan olmadigi, Hp hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 29. GFAIZ (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) Icin Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: GFAIZ birim kokluduir.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.036981 0.9955
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568

5% seviye -3.438700

10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli GFAIZ degiskenine iliskin ADF test istatistiginin
mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik oldugundan
GFAIZ degiskeninin duragan olmadigi yani birim kdk oldugu ve Hp hipotezinin
reddedilemedigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 30. Birinci Farki Alinmis. D(GFAIZ) (Sabit terimli) i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(GFAIZ) birim koklidir.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -10.77133 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534

5% seviye -2.879966

10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alinmis ve sabit terimli GFAIZ degiskenine iliskin ADF test istatistiginin
mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan

GFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde duraganlik sagladigini ifade etmektedir ve
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GFAIZ serisi igin 1. mertebeden duragan ya da I(1)’de duragan denilebilir. Boylece
GFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde duragan oldugunu yani H; hipotezinin kabul
edildigi ifade edilebilir.

Tablo 3. 31. Birinci Farki Alinmis D(GFAIZ) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Sifir Hipotezi: D(GFAIZ) birim kokltdar.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -10.86889 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956

5% seviye -3.438886

10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Alinmus sabit terimli, dogrusal trendli GFAIZ degiskenine iliskin ADF test
istatistiginin mutlak degerinin, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
biiyiik olmasi, GFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde duragan oldugunu yani Hj
hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.8. GFAIZ icin PP Testi Sonuclar

Tablo 3. 32. GFAIZ (Sabit terimli ) i¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: GFAIZ birim kokluduir.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 6 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -1.186663 0.6796
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

GFAIZ (Sabit terimli) degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak

degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gore
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GFAIZ degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride birim kok oldugu yani

serinin duragan olmadigi1 ve Hp hipotezinin kabul edildigi anlasilmaktadir.

Tablo 3. 33. GFAIZ (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: GFAIZ birim kékludar.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltiimis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -0.405449 0.9866
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli, dogrusal trendli GFAIZ degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
kiigiiktiir. Buna gore GFAIZ degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride
birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigi ve Hp hipotezinin kabul edildigi

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 34. Birinci Farki Alinmis GFAIZ (Sabit terimli) Igin Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(GFAIZ) birim koklGdr.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -10.79373 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534
5% seviye -2.879966
10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve birinci farki alinmis GFAIZ degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiik oldugu igin GFAIZ
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degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani Hy hipotezinin kabul

edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 35. Birinci Farki Alinmis GFAIZ (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) I¢in
Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(GFAIZ) birim kokltdar.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -10.87277 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956
5% seviye -3.438886
10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki almmus, sabit terimli ve dogrusal trendli GFAIZ degiskenine iliskin
Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, tiim kritik seviye degerlerinden
biiyiik oldugu i¢in GFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde tiim seviyelerde duragan
hale geldigini yani Ho hipotezinin red edildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.9. TKFAIZ icin ADF Testi Sonuclar

Tablo 3. 36. TKFAIZ(Sabit terimli ) i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testi

Sifir Hipotezi: TKFAIZ birim kokltddr.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 1 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi ~ Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.763193 0.8262
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534

5% seviye -2.879966

10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.
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Sabit terimli Ticari Kredi Faizi (TKFAIZ) degiskenine iliskin ADF test istatistiginin
mutlak degeri, tim kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gore
TKFAIZ degiskeni MacKinnon kritik seviye degerlerinde duragan degildir. Yani seride
birim kdk oldugu yani serinin duragan olmadigi, Hp hipotezinin kabul edildigi

anlagilmaktadir.

Tablo 3. 37. TKFAIiZ(Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) i¢cin Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: TKFAIZ birim kokluddr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 1 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi =~ Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.362210 0.9881
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956

5% seviye -3.438886

10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli Ticari Kredi Faizi (TKFAiZ)degiskenine iliskin ADF
test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
kiigiik oldugundan TKFAIZ degiskeninin duragan olmadig1 yani birim kék oldugu ve

Ho hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 38. Birinci Farki Alinmis D(TKFAIZ) (Sabit terimli) I¢in Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(TKFAIZ) birim kokludr.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -8.157697 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534

5% seviye -2.879966

10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.
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Birinci farki almmis sabit terimli, trendsiz Ticari Kredi Faizi (TKFAIZ) degiskenine
iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyiik oldugundan bu da TKFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde
duraganlik saglandigini ifade etmektedir ve boylece Hi hipotezinin kabul edildigi ifade
edilebilir.

Tablo 3. 39. Birinci Farki Alinmis D(TKFAIZ) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Sifir Hipotezi: D(TKFAIZ) birim kokludr.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -8.470204 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956

5% seviye -3.438886

10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Alinmis sabit terimli, dogrusal trendli Ticari Kredi Faizi (TKFAiZ)
degiskenine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye
degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan bu da TKFAIZ degiskeninin
birinci fark degerinde duraganlik sagladigini ifade etmektedir ve boylece Hj hipotezinin
kabul edildigi ifade edilebilir.

3.6.1.1.10. TKFAIZ i¢in PP Testi Sonuclar

Tablo 3. 40. TKFAIZ (Sabit terimli ) icin Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: TKFAIZ birim kokludur.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -0.177164 0.9375
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.
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Sabit terimli Ticari Kredi Faizi (TKFAIiZ) degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
kiiciiktiir. Buna gore TKFAIZ degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride
birim kok oldugu ve Hy hipotezinin kabul edildigi anlasilmaktadir.

Tablo 3. 41. TKFAIZ(Sabit terimli, Dogrusal Trendli) i¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: TKFAIZ birim kokludur.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 4 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duizeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi 0.403168 0.9989
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli Ticari Kredi Faizi (TKFAIZ) degiskenine iliskin
Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin
mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gére TKFAIZ degiskeni seviye degerinde duragan
degildir. Yani seride birim kok oldugu ve Hg hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 42. Birinci Farki Alimmis D (TKFAIZ)(Sabit terimli) I¢in Phillips-Perron (PP)
Testi

Sifir Hipotezi: D(TKFAIZ) birim koklidur.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 1 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -8.149370 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534
5% seviye -2.879966
10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafl olasilik degerleri.

192



Birinci farki alinmus sabit terimli Ticari Kredi Faizi (TKFAIZ) degiskenine iliskin
Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiik
oldugu icin TKFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani Hy

hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 43. Birinci Farki Almmis D(TKFAIZ) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) i¢gin
Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(TKFAIZ) birim kokladr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 0 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltiimis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -8.470204 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956
5% seviye -3.438886
10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki almmuig, sabit terimli ve dogrusal trendli TKFAIZ degiskenine iliskin
Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, tiim kritik seviye degerlerinde
anlamli olup mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan TKFAIZ degiskeninin birinci
farki alindiginda duragan hale geldigini yani H; hipotezinin kabul edildigini ifade
etmektedir.

3.6.1.1.11. MFAIZ i¢in ADF Testi Sonuclari

Tablo 3. 44. MFAIZ(Sabit terimli ) I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testi

Sifir Hipotezi: MFAIZ birim kokltdur.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.049063 0.7348
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259

5% seviye -2.879846

10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafl olasilik degerleri.
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Sabit terimli 1 Aya Kadar Vadeli TL Mevduat Faizi (MFAIZ) degiskenine iliskin ADF
test istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
kiiciiktiir. Buna gére MFAIZ degiskeni MacKinnon kritik seviye degerlerinde duragan
degildir. Yani seride birim kok oldugu dolayisiyla serinin duragan olmadigi, Hp

hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 45. MFAIiZ(Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: MFAIZ birim kokludar.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.469939 0.9840
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568

5% seviye -3.438700

10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli Mevduat Faizi (MFAIZ) degiskenine iliskin ADF test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik
oldugundan MFAIZ degiskeninin duragan olmadigi yani birim kok oldugu ve Hp

hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 46. Birinci Farki Alinmis D(MFAIZ) (Sabit terimli) I¢in Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(MFAIZ) birim kékluddar.
Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -13.73962 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534

5% seviye -2.879966

10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.
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Birinci farki alinmis sabit terimli, trendsiz Mevduat Faizi (MFAIZ) degiskenine iliskin
ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyiiktiir. Bu da MFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde duraganlik

saglandigini ifade etmektedir ve boylece Hj hipotezinin kabul edildigi ifade edilebilir.

Tablo 3. 47. Birinci Farki Alinmis D(MFAIZ) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: D(MFAIZ) birim koékladdr.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -13.99952 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956

5% seviye -3.438886

10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Almmis sabit terimli, dogrusal trendli Mevduat Faizi (MFAIZ)
degiskenine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye
degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan, MFAIZ degiskeninin birinci fark
degerinde duraganlik sagladigimi ifade etmektedir. Boylece Hj; hipotezinin kabul
edildigi ifade edilebilir.

3.6.1.1.12. MFAIZ icin PP Testi Sonuclar

Tablo 3. 48. MFAIZ (Sabit terimli ) Igin Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: MFAIZ birim kokludr.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 0 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilk*
Phillips-Perron test istatistigi -1.049063 0.7348
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610
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Sabit terimli Mevduat Faizi (MFAIZ) degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
kiiciiktiir. Buna gore MFAIZ degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride
birim kok oldugu ve Hyp hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 49. MFAIZ (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) i¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: MFAIZ birim kokludar.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 3 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -0.191074 0.9928
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli Mevduat Faizi (MFAIZ) degiskenine iliskin Phillips-
Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak
degerlerinden kiigiiktiir. Buna gdre MFAIZ degiskeni seviye degerinde duragan
degildir. Yani seride birim kok oldugu ve Hg hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 50. Birinci Farki Alimmis D (MFAIZ)(Sabit terimli) igin Phillips-Perron (PP)
Testi

Sifir Hipotezi: D(MFAIZ) birim kékluddar.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 0 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -13.73962 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534
5% seviye -2.879966
10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alimmis sabit terimli Mevduat Faizi (MFAiZ)degiskenine iliskin Phillips-
Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiik oldugu
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icin MFAIZ degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani Hj

hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 51. Birinci Farki Almmis D(MFAIZ) (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) i¢gin

Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(MFAIZ) birim kékluddr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 2 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilk*
Phillips-Perron test istatistigi -13.99840 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956
5% seviye -3.438886
10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alinmus, sabit terimli ve dogrusal trendli Mevduat Faizi (MFAIZ)
degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, tiim kritik
seviye degerlerinde anlamli olup mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan MFAIZ
degiskeninin birinci farki alindiginda duragan hale geldigini yani H; hipotezinin kabul

edildigini ifade etmektedir.

3.6.1.1.13. KREDILER icin ADF Testi Sonuclar

Calismamizin konusunu olusturan verilere ulasma imkanimiz dogrultusunda DY'Y
verilerinin dolar cinsinden olusu diger tutar iizerinden olan verilerin de dolar cinsinden
olmast zorunlulugunu dogurmaktadir. Bankalarca Verilen Yurti¢ci Krediler degiskeni
verilerine Tiirk Liras1 degerinden ulasilabildiginden Kredi verisinin iki yontemle analize
katilimi uygun goriilmiistiir. Birinci yontemde 2005 Eyliill ayr verisinin baz kabul
edilerek diger ay verilerinin bu aya gore yiizdelik degisiminin yer aldig1 Kredilerbaz
ismi ile anilacak bir analiz yapilmasi ve ikinci yontemde ise her aymn verisinin bir
onceki aya gore yiizdelik degisiminin yer aldigi Kredilerfark ad1 ile anilacak bir analizin
yapilmas1 uygun gorilmiistiir. Olusturulan iki ayri seri ile yapilan birim kok testi

sonuclar1 agagida sunulmustur.
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Tablo 3. 52. KREDILERBAZ(Sabit terimli ) i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: KREDILERBAZ birim kokluddr.

Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 3 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi 2.378486 1.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.473096

5% seviye -2.880211

10% seviye -2.576805

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli Bankalar tarafindan verilen Yurti¢ci Krediler 2005/09 ay1 verisinin baz
alindig1 seriye (KREDILERBAZ) iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik
seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna gére KREDILERBAZ
degiskeni MacKinnon Kritik seviye degerlerinde duragan degildir. Yani seride birim kdk

oldugu, dolayisiyla Hy hipotezinin kabul edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 53. KREDILERBAZ (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) Icin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: KREDILERBAZ birim koklidr.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 3 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi 1.438566 1.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.018748

5% seviye -3.439267

10% seviye -3.143999

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli KREDILERBAZ degiskenine iliskin ADF test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik
oldugundan KREDILERBAZ degiskeninin duragan olmadig1 yani birim koklii oldugu

ve Hp hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir.
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Tablo 3. 54. Birinci Farki Alinmis D(KREDILERBAZ) (Sabit terimli) Igin
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: D(KREDILERBAZ) birim koklidar.

Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.835499 0.0032
Test kritik deg@erleri: 1% seviye -3.473096

5% seviye -2.880211

10% seviye -2.576805

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci fark: alinmig sabit terimli, trendsiz KREDILERBAZ degiskenine iliskin ADF
test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
biiyiik oldugundan bu da KREDILERBAZ degiskeninin birinci fark degerinde
duraganlik sagladigini ifade etmektedir ve boylece Hy hipotezinin kabul edildigi ifade
edilebilir.

Tablo 3. 55. Birinci Farki Almmis D(KREDILERBAZ) (Sabit terimli, Dogrusal
Trendli) I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(KREDILERBAZ) birim kokludr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5.891343 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.018748

5% seviye -3.439267

10% seviye -3.143999

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Alinmis sabit terimli, dogrusal trendli KREDILERBAZ degiskenine
iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyiikk oldugundan bu da KREDILERBAZ degiskeninin birinci fark
degerinde duraganlik sagladigini ifade etmektedir ve boylece H; hipotezi kabul
edilmektedir.
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Tablo 3. 56. KREDILERFARK(Sabit terimli ) Icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: KREDILERFARK birim kokludur.

Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5.119735 0.0000
Test kritik deg@erleri: 1% seviye -3.472813

5% seviye -2.880088

10% seviye -2.576739

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli, trendsiz Bankalarca Verilen Yurti¢ci Kredilere ait 2005/Eyliil ayindan
baslayan seride her bir ayin verisinin bir dnceki aya gore yiizdelik degisimini ifade eden
KREDILERFARK serisine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik
seviye degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan bu da KREDILERFARK
degiskeninin duragan oldugunu, birim kdk olmadigini, boylece Hy hipotezinin kabul
edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 57. KREDILERFARK (Sabit terimli, Dogrusal Trendli ) I¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: KREDILERFARK birim kokludar.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmig Dickey-Fuller test istatistigi -5.360288 0.0001
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.018349

5% seviye -3.439075

10% seviye -3.143887

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli, dogrusal trendli Bankalarca Verilen Yurtigi Kredilere ait 2005/Eyliil
ayindan baslayan seride her bir ayin verisinin bir 6nceki aya gore yilizdelik degisimini
ifade eden KREDILERFARK serisine iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri,

biitin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan bu da
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KREDILERFARK degiskeninin duragan oldugunu, birim kék olmadigini, boylece Hy

hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 58. Birinci Farki Almmmis D(KREDILERFARK) (Sabit terimli) Igin
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: D(KREDILERFARK) birim koklidur.

Dis Kaynak: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 1 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -15.62544 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472813

5% seviye -2.880088

10% seviye -2.576739

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alimmus sabit terimli, trendsiz KREDILERFARK degiskenine iliskin ADF
test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
biiyiik oldugundan bu da KREDILERFARK degiskeninin birinci fark degerinde de
duragan oldugunu ifade etmektedir ve boylece H; hipotezinin kabul edildigi ifade
edilebilir.

Tablo 3. 59. Birinci Farki Alinmis D(KREDILERFARK) (Sabit terimli, Dogrusal
Trendli ) Igin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: D(KREDILERFARK) birim koklidur.

Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlugu: 1 (Otomatik - SIC temelli, maksimumgecikme=13)

t-Istatistigi Olasilik*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -15.57568 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.018349

5% seviye -3.439075

10% seviye -3.143887

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci Farki Alinmus sabit terimli, dogrusal trendli KREDILERFARK degiskenine
iliskin ADF test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyiik oldugundan KREDILERFARK degiskeninin birinci fark degerinde
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duragan oldugunu ifade etmektedir ve bdylece Hj hipotezinin kabul edildigi ifade

edilebilir.

3.6.1.1.14. KREDILER icin PP Testi Sonuclar
Tablo 3. 60. KREDILERBAZ (Sabit terimli ) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: KREDILERBAZ birim kokludar.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 8 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi 1.445512 1.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli KREDILERBAZ degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test istatistiginin
mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Buna
gére KREDILERBAZ degiskeni seviye degerinde duragan degildir. Yani seride birim
kok oldugu ve Hy hipotezinin kabul edildigi anlasiimaktadir.

Tablo 3. 61. KREDILERBAZ (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) I¢in Phillips-Perron
(PP) Testi

Sifir Hipotezi: KREDILERBAZ birim kokludur.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 7 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Dizeltilmig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi 0.092140 0.9970
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

Sabit terimli ve dogrusal trendli KREDILERBAZ degiskenine iliskin Phillips-Perron
(PP) test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak

degerlerinden kiigiiktiir. Buna gére KREDILERBAZ degiskeni seviye degerinde
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duragan degildir. Yani seride birim kok oldugu ve Hp hipotezinin kabul edildigi

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 62. Birinci Farki Alinmis D (KREDILERBAZ)(Sabit terimli) I¢in Phillips-
Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(KREDILERBAZ) birim koklidar.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 4 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -10.16736 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472534
5% seviye -2.879966
10% seviye -2.576674

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alinmis sabit terimli KREDILERBAZ degiskenine iliskin Phillips-Perron
(PP) test istatistiginin mutlak degeri, kritik seviye degerlerinden biiyiik oldugu i¢in
KREDILERBAZ degiskeninin birinci fark degerinde duragan hale geldigini yani H;
hipotezinin kabul edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 63. Birinci Farki Almmis D(KREDILERBAZ) (Sabit terimli, Dogrusal
Trendli) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: D(KREDILERBAZ) birim kokludr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 7 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Diizeltilmis
t-Ist. Olasilk*
Phillips-Perron test istatistigi -10.91834 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017956
5% seviye -3.438886
10% seviye -3.143776

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Birinci farki alimmuis, sabit terimli ve dogrusal trendli KREDILERBAZ degiskenine
iliskin Phillips-Perron (PP) test istatistiginin mutlak degeri, tiim kritik seviye
degerlerinde anlamli olup mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan KREDILERBAZ
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degiskeninin birinci farki alindiginda duragan hale geldigini yani Hy hipotezinin kabul

edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3. 64. KREDILEFARK (Sabit terimli ) I¢in Phillips-Perron (PP) Testi

Sifir Hipotezi: KREDILERFARK birim koékludir.
Dis Kaynak: Sabit
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltilmis
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -10.99389 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.472259
5% seviye -2.879846
10% seviye -2.576610

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli KREDILERFARK degiskenine iliskin Phillips-Perron (PP) test
istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak degerlerinden
biiyiiktiir. Buna gére KREDILERFARK degiskeni seviye degerinde duragandir. Yani

seride birim kok yoktur ve Hy hipotezinin red edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. 65. KREDILERFARK (Sabit terimli, Dogrusal Trendli) igin Phillips-Perron
(PP) Testi

Sifir Hipotezi: KREDILERFARK birim kokludr.
Dis Kaynak: Sabit, Dogrusal Trend
Bantgenisligi: 5 (Newey-West otomatik) Bartlett Kernel kullanarak

Duzeltiimig
t-Ist. Olasilik*
Phillips-Perron test istatistigi -11.21122 0.0000
Test kritik degerleri: 1% seviye -4.017568
5% seviye -3.438700
10% seviye -3.143666

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Sabit terimli ve dogrusal trendli KREDILERFARK degiskenine iliskin Phillips-Perron
(PP) test istatistiginin mutlak degeri, biitiin kritik seviye degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyiiktiir. Buna gére KREDILERFARK degiskeni seviye degerinde
duragandir. Yani seride birim kok olmadigi ve Hg hipotezinin red edildigi

anlagilmaktadir.
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3.6.1.1.15.  ADF- PP Birim Kok Testleri Sonuclar1 Genel Degerlendirme

Tablo 3. 66. ADF- PP Birim Kok Testi Sonuglar1 Ozet Tablo

ADF Testi PP Testi
Test Sonucu: Test Sonucu:
Birim Kok o Birim Kok
tistatistigi O;::g‘k Var(Duragan degil) / ]t)_ ;‘:f;:l‘;'t’:; OI';‘:;"‘ Var(Duragan degil) /
; Birim Kok ; Birim Kok
Yok(Duragan) Yok(Duragan)
Dy b terimi 31246731 | 00102 Birim Kok Yok | 1223273 | 00000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli +Dogrusal rendli | -38347410 | 0,0173 Birim Kok Yok | -12,76895 | 0,0000 | _ Birim Kok Yok
Sabit terimli 1419699 | 05714 Birim Kok Var 1420561 | 05710 | _ Birim Kok Var
Sabit terimli +Dogrusal rendli | -2,948310 | 0,1505 Birim Kok Var 2948310 | 01505 | _ Birim Kok Var
BIST  [Sabit terimli Birinci Farki Alnms] -12,45327 | 0,0000 Birim Kok Yok | 1245295 | 00000 | _ Birim Kok Yok
;ﬁ;ﬁ:‘iﬁ\ﬁzﬁm wrendii 15 11317 | 0,000 Birim K6k Yok 1241304 | 00000 |  Birim Kk Yok
Sabit terimli 2476054 | 1,0000 Birim Kok Var 148345 | 1,0000 |  Birim Kok Var
Sabit terimli + Dogrusal trendli | -0,874087 | 0,998 Birim Kok Var _152064 | 1,0000 |  Birim Kok Var
DAK  [Sabit terimli Birinci Farki Alnmss| -3,734886 | 0,0044 Birim Kok Yok 835686 | 0,0000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli + Dogrusaltrendii |/ 305074 [ o500 Birim K&k Yok 825530 | 0,0000 |  Birim Kok Yok
Birinci Farki Alinmis
Sabit terimli 0,785508 | 0,8201 Birim Kok Var 1186663 | 06796 |  Birim Kok Var
Sabit terimli + Dogrusal trendli | -0,036981 | 0,955 Birim Kok Var 0405449 | 09866 | _ Birim Kok Var
GFAIZ  [Sabi terimli Birinci Farki Almmss| -10,77133 | 0,0000 Birim Kok Yok | -10,79373 | 00000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli + Dogrusal trendli |} ge009 | 00000 Birim Kk Yok 1087277 | 00000 |  Birim Kék Yok
Birinci Farki Alinmig
Sabit terimli _1,76319 | 0,8262 Birim Kok Var 0177164 | 09375 | _ Birim Kok Var
Sabit terimli + Dogrusal rendli | -0,362210 | 09881 Birim Kok Var 0403168 | 09989 | _ Birim Kok Var
TKFAIZ [[Sabit terimli Birinci Farki Alnmus| -8,157697 | 0,0000 Birim Kok Yok | -8,149370 | 0,0000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli + Dogrusal trendli | g /754 | 00000 Birim Kk Yok 8470204 | 00000 |  Birim Kék Yok
Birinci Farki Alinmisg
Sabit terimli 1049063 | 0,7348 Birim Kok Var 104906 | 07348 |  Birim Kok Var
Sabit terimli + Dogrusal rendli | -0,469939 | 0,840 Birim Kok Var 019107 | 09928 |  Birim Kok Var
MFAIZ  [Sabit terimli Birinci Farki Almmis| -13.73962 | 0,0000 Birim Kok Yok | -13.73962 | 00000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli + Dogrusal trendli |13 6555, | 0000 Birim Kk Yok 1399840 | 00000 |  Birim Kok Yok
Birinci Farki Alinmig
Sabit terimli 2378486 | 1,000 Birim Kok Var 1445512 | 1,0000 | _ Birim Kok Var
Sabit terimli + Dogrusal rendli | 1438566 | 1,0000 Birim Kok Var 0,002140 | 09970 | _ Birim Kok Var
KREDIBAZ [Sabit terimli Birinci Farki Almmis| -3,835499 | 0,0032 Birim Kok Yok | -10,16736 | 00000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli + Dogrusal trendli | g 91345 | 00000 Birim Kok Yok 1091834 | 00000 |  Birim Kok Yok
Birinci Farki Alinmig
CREDIFARKISZELEME 5119735 | 0,0000 Birim Kok Yok | -1009389 | 00000 |  Birim Kok Yok
Sabit terimli + Dogrusal trendli | -5,360288 | 0,0001 Birim Kok Yok | 1121122 | 00000 |  Birim Kok Yok

ADF- PP Birim Kok Testleri Sonuglari Ozet Tablo incelendiginde, kurulan
yalnizca sabit terimli ve sabit terimli- trendli modellerde, DY'Y ve Kredifark gostergeleri
hari¢ diger degiskenlere ait serilerin duragan olmadiklari, birim kokli olduklar
dolayistyla sifir hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Bu nedenle birim kokli olup
duragan olmayan BIST, DAK, GFAIZ, TKFAiZ, MFAIZ ve KREDIBAZ
degiskenlerinin her birinin birinci farklar alinarak, hem sabit terimli hem de sabit terimli

ve trendli modellerde 1(1) diizeyde duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
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3.6.1.2. L.P. (Robin L. Lumsdaine ve David H. Papell) Yapisal Kirilma

Testi ve Sonuclar:

Zaman serisi analizlerinde incelenen zaman periyodu boyunca verilerin farkli
kosullara tabi olmasi, goOstergeler arasindaki iligkilerde bir degisme olabilecegini,
dolayisiyla verilerde yapisal degisme meydana gelebilecegini géstermektedir.286 Zaman
serileri 2005 yilindan itibaren ele alindiginda 2008 yilinda tiim diinyayr etkileyen
mortgage krizi, 2011 yilinda baslayan Arap Bahari gibi iilke ekonomilerini, yatirimlari
etkileyen donemlerden gectigi goz ardi edilmemelidir. Ayrica Tirkiye’de 2013 yili
Mayis-Haziran doneminde gergeklesen Gezi olaylari, 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi
gibi olaylar iilkemizi 6nemli derecede etkileyen hususlardir. Zaman serileri de bu gibi
calkantili donemlerde sabit terimde ve egim(trend) parametresindeki yapisal
degisiklerden etkilenebilmektedirler.

Zaman serileri donemi icerisinde yasanan yapisal kirilmalar1 dikkate almadan
yapilan birim kok analizleri hatali sonuglar verebilmektedir. Bu yapisal degisiklikleri
dikkate almadan birim-kok testi yapmak testin anlamliligini azaltip yanlis
yorumlamalara neden olabilir. Diger bir deyisle yapisal kirilma, serideki trendde ani
sigrama, trendin egiminde ani degisim ya da birim kokte ani sigrama olarak ifade
edildiginden bir serideki yapisal kirilmanin trendindeki kirilmadan mi yoksa birim

287 analizinin yapilmasi gereklidir. Yapisal

kokteki bir sicramadan m1 kaynaklandiginin
kirtlmalar1 tespit emek amaciyla kullanilan en 6nemli testler arasinda Perron (1989,
1994, 1997), Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine Papell (1997), NgPerron (2001), Lee-
Strazicich (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. sayilabilir.

Yapisal kirilma olan bir zaman serisine birim kok testi uygulandiginda sonuglar
sapmal1 tahminlere yol agabilmektedir. Bu durum Perron (1989) tarafindan incelenmis

ve ilgili zaman serisinin trend fonksiyonunda bir defalik kirilma meydana gelmesi

halinde standart ADF testi ile gerceklestirilen birim kok arastirmalarinda Hg (Sifir

% Yilanc, V., “Yapisal Kirilmalar Altinda Tiirkiye I¢in Issizlik Histerisinin Sinanmasi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 2009, 10 (2), 324-335, 5.326
%87 Tar1, age, 5.403
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Hipotezinin) reddedilmesinde basarisiz olundugu sonucuna varilmstir.”®® Makro
ekonomik serilerin uzun bir donemi kapsamasi durumunda tek kirilmanin dikkate
alindig1 Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinin hatali tahminlere yol agacagi
gerekcesini dikkate alan Lumsdaine ve Papell (1997), Model AA ve Model CC olarak
adlandirdiklart modelleri iki kirilmaya izin verecek sekilde gelistirmislerdir. Model AA
sadece diizeyde iki kirilmaya izin verirken, Model CC hem diizeyde hem de trendde iKi
kirilmaya izin vermektedir. Bu sebeple birgok calismada bu yontem tercih edilmistir.
(Erlat (2003), Jayanthakumaran ve Verma (2008), Suardi (2010), Akbas vd. (2013),
Guenichi (2014), Rey ve Nivoix (2018), Kutlu ve Karakaya (2019),vs.) Zivot Andrews
modeline ek olarak ilave bir kukla degisken eklenmektedir. Tek kirilmay:r dikkate alan
Zivot Andrews modelinin aksine iki kirtlmayi dikkate almasi ve daha uzun dénemleri
kapsamasi sebebiyle ¢alismamizda yapisal kirilmay1 belirlemek amaciyla Lumsdaine ve

Papell (LP) (1997)?*° testi uygulanmaktadir. S6z konusu modeller asagidaki gibidir:

Model AA:
Ayt = p+ Bt + 0DUI; + \IIDth + oyt Zli€=1 c iAyt-i + € (36)
[t>TB, iken 1 [t>TB, iken t-TB
DU =4 * I,=4
Idfger 0 l.dt ger 0
Model CC:

Ayt = },H‘ Bt + GDUlt + ’YDTlt + (,ODUzt + \VDTZt + (X,Yt_]_'l' Z{'czl C iAyt_i + € (37)

(t>TB, iken 1
e
diger 0

_[t>TB,  iken t-TB
|\d?g€?' 0

L

288 Ugurlu, E., “Yapisal Kirilma Durumunda Birim Kok Sinamalari- Unit Root Test Under Structural
Break”.https://www.researchgate.net/publication/281647172_Yapisal_Kirilma_Durumunda_Birim_Kok_
Sinamalari-_Unit_Root_Test_Under_Structural_Break, Erisim Tarihi:19 Ocak 2018.

% Lumsdaine, R.L. and Papell, D.H. “Multiple Trend Breaks and the Unit-Root Hypothesis”, The
Review of Economics and Statistics, Vol. 79, No. 2 (May, 1997), MIT Press, pp. 212-218.
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Bu modelde TB; ve TB; ’nin sirasiyla birinci ve ikinci kirilma tarihlerini
yansittigl dikkate alindiginda DU1 ve DU2 sirasiyla TB; ve TB,, zamanlarinda
meydana gelen ortalama bir kayma icin gosterge kukla degiskenleridir ve DTI; ve
DT2;’ye karsilik gelen egilim kaymasi degiskenidir.

Yani, DUl = | (t> TB;), DU2; = I (t> TBy), DTl = (t- TB;) 1 (t> TB;) ve DT2; =
(t-TB2) 1'dir (t> TB2), diger kosullarda sifir degerini alacak sekilde olusturulmaktadir.
Ilke olarak, bu model ayrica sabit terimli durgun regresérler de igerebilir. Kirilma
noktalart (TB; ve TB,) olarak , o ’nin t istatistiklerini minimum yapan degerler
secilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu (k), Campell ve Perron (1991) ile Ng ve
Perron (1995) tarafindan savunulan yontemle yani t testi anlamlilik diizeyi ile
belirlenmektedir. Uygun kirilma noktas: bulunduktan sonra, hesaplanan t istatistigi LP
kritik degerleriyle karsilagtirilir. Elde edilen o’nin t istatistiginin, LP kritik degerinden
mutlak degerce kiigiik olmasi halinde yapisal kirllma olmadan serinin birim koklii
oldugunu gdsteren temel hipotez, aksi halde ise yapisal kirilmayla birlikte serinin
duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez reddedilemez, ilgili kritik degerden mutlak
degerce daha biiyiik olmasi halinde temel hipotez reddedilir. Dolayisyla Lumsdaine-
Papell testi kapsaminda hipotezlerimizi asagidaki sekilde olusturmaktayiz. (Akbas vd.
2013)

Ho: Yapisal kirilma olmadan seri birim kokliidiir, duragan degildir.

Hy: Iki yapisal degisimle birlikte seri duragan hale gelmektedir, yapisal kirtlmalar

altinda birim kok yoktur.
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3.6.1.2.1. DYY l¢in LP Testi Sonuclar

Tablo 3. 67. DYY (Yalnizca Diizeyde Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series DYY
Yalnizca Diizeyde Kirilmalar
Kirilmalar: 2009:01 2010:11

Onem Diizeyi  Kritik Deger

1%(**) -6.7400

5%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -1.2819 -5.5604
D(2009:01) -1203.2262 -4.1856
D(2010:11) 765.0059 3.1954
Sabit 2374.1462 5.2066
Trend - 4.6042 5.2066

Tablo 3.67.de goriildiigii tizere 2009/01 ve 2010/11. aylarda kirilma gergeklesmis olup t
istatistigi degerleri tim kritik degerlerden kiigiik oldugundan yapisal kirtlmayla birlikte
serinin duragan olmadigi, diger bir ifadeyle Ho hipotezinin kabul edildigi ifade
edilebilir.

Tablo 3. 68. DYY (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series DY'Y
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2009:01 2010:11

Onem Diizeyi Kritik Deger

19%(**)  -7.1900

59%(*) -6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} 13723 5.4010
D(2009:01) -909.1204 12,2026
DT(2009:01) 4.6837 0.1643
D(2010:11) 885.8377 25274
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DT(2010:11) 12.5226 0.4940
Sabit 2975.7696 4.6136
Trend -21.3895 4.6136

Tablo 3.68.’de goriildiigii tizere 2009:01 ve 2010:11. aylarinda kirilma gergeklesmis
olup t istatistigi degeri olan -5.4010 degeri tiim kritik degerlerden kii¢lik oldugundan
yapisal kirilmayla birlikte serinin duragan olmadig: diger bir ifadeyle Hy hipotezi kabul

edilir.
3.6.1.2.2. BIST i¢in LP Testi Sonuclari

Tablo 3. 69. BIST (Yalnizca Diizeyde Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series BBIST
Yalnizca Diizeyde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:08 2010:02

Onem Diizeyi  Kritik Deger

1%(**) -6.7400

5%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -0.4116 -6.4732*
D(2008:08) -5512.7227 -3.6199
D(2010:06) 4451.0044 3.2143
Sabit 13891.5629 6.1827
Trend 171.3823 6.1827

Tablo 3.69.’da goriildiigii tizere BIST diizeyde kirilmalar i¢in yapilan LP testine gore,
2008/08 ve 2010/02 tarihlerinde yapisal kirilmalar gergeklesmis olup t istatistigi mutlak
degeri olan 6.4732, %5 seviye diizeyinden biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde
yapisal kirilmalar altinda serinin duragan hale geldigi diger bir ifadeyle Ho hipotezinin

red edildigi goriillmektedir.
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Tablo 3. 70. BIST (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series BIST

Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2010:02 2016:04

Onem Diizeyi Kritik Deger

1%(**) -7.1900

5%(*) -6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -0.5234 -7.0105*
D(2010:02) 7276.2594 4.1050
DT(2010:02) 289.2034 4.3410
D(2016:04) -5954.8436 -2.8355
DT(2016:04) 338.4445 3.1155
Sabit 23650.416 6.3416
Trend -65.225 6.3416

Tablo 3.70. incelendiginde ise 2010/02 ve 2016/04 tarihlerinde kirilma -
gerceklestiginden BIST degiskeninin diizeyde ve trenddeki degisimler yoniinden %5
anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmalar ile beraber duragan hale geldigi, dolayisiyla Ho

hipotezinin red edildigi sdylenebilir.

3.6.1.2.3. DAK i¢in LP Testi Sonuclar

Tablo 3. 71. DAK (Yalnizca Diizeyde Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series DAK
Yalnizca Diizeyde Kirilmalar
Kirilmalar: 2015:01 2017:08

Onem Diizeyi  Kritik Deger

106(**) -6.7400

59%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} 20,0461 -0.9440
D(2015:01)  0.0493 1.1363
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D(2017:08) 0.1350 2.5583
Sabit 0.0470 0.8198
Trend 0.0006 0.8198
Tablo 3.71.’de goriildiigii tizere 2015:01 2017:08 tarihlerinde kirilma gergeklesmis olup

t istatistigi degerleri tiim kritik degerlerden kiiclik oldugundan serinin birim kokli

oldugu dolayisiyla duragan olmadig1 ve Hp hipotezinin red edilemedigi ifade edilebilir.

Tablo 3. 72. DAK(Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series DAK
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirtilmalar: 2012:11 2017:08

Onem Diizeyi Kritik Deger

19%(**) -7.1900

59(*) 6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} 202137 -2.9541
D(2012:11) 10.0338 10.9497
DT(2012:11) 0.0063 3.0375
D(2017:08) 10.1886 24257
DT(2017:08) 0.0449 4,9624
Sabit 0.2594 2.8363
Trend 0.0014 2.8363

Tablo 3.72.’de goriildiigli tizere 2012:11 ve 2017:08 aylarinda kirilma gergeklesmis
olup t istatistigi degeri tiim kritik degerlerden kiigiik oldugundan serinin birim koklii

oldugu, dolayisiyla Hp hipotezinin kabul edildigi sdylenebilir.

3.6.1.2.4. GFAIZ i¢in LP Testi Sonuclar

Tablo 3. 73. GFAIZ (Diizeyde Kirilmalar) icin Lumsdaine-Papell Yapisal Kirilmali
Birim Kok Testi
Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series GFAIZ
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Yalnizca Diizeyde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:11 2017:08

Onem Diizeyi Kritik Deger

1%(**) -6.7400

5%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -0.1712 -4.8208
D(2008:11) -2.2374 -4,8548
D(2017:08) 1.6091 3.6886

Sabit 3.4451 47174

Trend 0.0038 47174

Tablo 3.73. ’de goriildigi tizere 2008:11 ve 2017:08 aylarinda kirllma gergeklesmis
olup t istatistigi degeri olan 4.8208 degeri tiim kritik degerlerden kii¢iik oldugundan
yapisal degisim olmadan serinin birim kokli oldugu yani duragan olmadigi diger bir

ifadeyle Ho hipotezinin kabul edildigi goriillmektedir.

Tablo 3. 74. GFAIZ (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series GFAIZ
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:11 2017:08

Onem Diizeyi Kritik Deger

1%(**) -7.1900

5%(*) -6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -0.2201 -5.7618
D(2008:11) -2.6902 -4.7442
DT(2008:11) 0.0043 0.2162
D(2017:08) -0.3565 -0.5078
DT(2017:08) 0.2802 3.4771
Sabit 45282 5.6010
Trend -0.0006 5.6010

Tablo 3.74. incelendiginde, GFAIZ degiskeni igin diizeyde ve trendde, 2008:11
2017:08 tarihlerinde kirilma meydana geldigi, t istatistigi degeri olan 5.7618 tlim kritik
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degerlerden kiigiik oldugundan duragan olmadigi dolayisiyla Hp hipotezinin kabul
edildigi ifade edilebilir.

3.6.1.2.5. TKFAIZ i¢in LP Testi Sonuclar

Tablo 3. 75. TKFAIZ (Yalnizca Diizeyde Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series TKFAIZ
Yalnizca Diizeyde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:11 2017:08

Onem Diizeyi  Kritik Deger

106(**) 6.7400
5%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} -0.0899 -2.9058
D(2008:11) 11.0871 3.4102
D(2017:08) 0.8777 2.7749
Sabit 1.5558 2.6013
Trend 0.0072 2.6013

Tablo 3.75.’te goriildiigii tizere 2008:11 ve 2017:08 tarihlerinde kirilma gergeklesmis
olup t istatistigi degeri tiim kritik degerlerden kiigiik oldugundan serinin birim kokli

oldugu, dolayistyla Hg hipotezinin kabul edildigi sdylenebilir.

Tablo 3. 76. TKFAIZ (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) icin Lumsdaine-Papell
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series BTKFAIZI
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2009:01 2017:08

Onem Diizeyi Kritik Deger
106(**) -7.1900
59%(*) -6.7500
10% -6.4800
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Degisken Katsay1 T-Istatistigi

Y{1} -0.1672 -4.8264
D(2009:01) -1.7934 -4.4389
DT(2009:01) -0.0039 -0.2278
D(2017:08) -1.3973 -2.5010
DT(2017:08) 0.3336 4.9226
Sabit 2.8161 3.4637
Trend 0.0141 3.4637

Tablo 3.76.’da goriildiigii iizere TKFAIZ degiskeninde 2009:01 ve 2017:08’de kirilma
gerceklestigi gdzlenmektedir. t istatistigi degeri tiim kritik degerlerin mutlak degerinden
kiiclik oldugundan serinin birim koklii oldugu, dolayisiyla Ho hipotezinin kabul edildigi

goriilmektedir.
3.6.1.2.6. MFAIZ i¢in LP Testi Sonuclar

Tablo 3. 77. MFAIZ (Yalmzca Diizeyde Kirilmalar) icin Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series MFAIZ
Yalnizca Diizeyde Kirillmalar
Kirilmalar: 2008:12 2017:08

Onem Diizeyi Kritik Deger

1%(**) -6.7400

5%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -0.1762 -4,1394
D(2008:12) -2.2550 -4.2131
D(2017:08) 1.5041 2.9048
Sabit 3.3697 3.9170
Trend 0.0097 3.9170

Tablo 3.77.’de goriildiigii tizere 2008:12 2017:08 tarihlerinde kirilma gergeklesmis olup
t istatistigi degeri tiim kritik degerlerden kiigiik oldugundan serinin birim kokli oldugu,

dolayisiyla Hy hipotezinin kabul edildigi ifade edilebilir.
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Tablo 3. 78. MFAIZ (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) icin Lumsdaine-Papell Yapisal
Kirilmal1 Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series MFAIZI
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:12 2017:08

Onem Diizeyi Kritik Deger

106(**) 7.1900

59%(%) 6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} -0.2561 57364
D(2008:12) -3.0713 -4.9772
DT(2008:12) -0.0159 -0.8283
D(2017:08) -1.3356 -1.5804
DT(2017:08) 0.3982 4.2282
Sabit 4.6298 49712
Trend 0.0243 49712

Tablo 3.78.’de goriildiigii iizere MFAIZ degiskeninde 2008:12 ve 2017:08’de kirilma
gerceklestigi gozlenmektedir. t istatistigi degeri tiim kritik degerlerin mutlak degerinden
kiigiik oldugundan serinin birim koklii oldugu, dolayisiyla Hg hipotezinin kabul edildigi

sOylenebilir.
3.6.1.2.7. KREDILER icin LP Testi Sonuglar

ADF ve PP testlerinde oldugu gibi Bankalarca Verilen Yurti¢i Krediler degiskeni
LP testinde analiz esilitken KREDILERBAZ( 2005/09 ayinin baz almarak seride yer
alan diger aylarin baz aya ait veriye gore yiizdelik degisimi) serisi ile
KREDILERFARK(veri setinde yer alan her ayin bir onceki ayma gore yiizdelik

degisimi) olak iki veri setinin ayr1 ayr1 LP sonuglar1 asagida sunulmustur.
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Tablo 3. 79. KREDILERBAZ (Yalmzca Diizeyde Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell
Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series KREDILERBAZ
Yalnizca Diizeyde Kirilmalar

Kirilmalar: 2008:06 2016:10

Onem Diizeyi Kritik Deger

1%(**) -6.7400

5%(*) -6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} -0.0230 -1.1039
D(2008:06) -10.9952 -1.2876
D(2016:10) 21.1132 2.5250
Sabit -1.0257 -0.2222
Trend 0.5231 -0.2222

Tablo 3.79.’da goriildiigii tizere 2008:06-2016:10 tarihlerinde kirilma gergeklesmis olup
t istatistigi degeri tiim kritik degerlerden kiiciik oldugundan serinin birim koklii oldugu,

dolayistyla Hyp hipotezinin kabul edildigi sdylenebilir.

Tablo 3. 80. KREDILERBAZ (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-
Papell Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series KREDILERBAZ
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:11 2016:09

Onem Diizeyi Kritik Deger

1%(**) -7.1900

5%(*) -6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} -0.0845 -2.7636
D(2008:11) -15.0319 -1.5753
DT(2008:11) 1.0268 2.0702
D(2016:09) 5.5894 0.5755
DT(2016:09) 2.2781 2.8315
Sabit 15.0198 1.3941
Trend 0.3191 1.3941

Tablo 3.80.’de goriildiigii {izere KREDILERBAZ degiskeninde 2008:11 ve 2016:09°da

kirilma gergeklestigi gozlenmektedir. t istatistigi degeri tlim kritik degerlerin mutlak
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degerinden kiigiik oldugundan serinin birim kokli oldugu, dolayisiyla Hg hipotezinin

kabul edildigi soylenebilir.

Tablo 3. 81. KREDILERFARK(Yalnizca Diizeyde Kirilmalar) i¢in Lumsdaine-Papell
Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series KREDILERFARK
Yalnizca Diizeyde Kirillmalar

Kirilmalar; 2008:06 2009:10

Onem Diizeyi Kritik Deger

19(*%) 6.7400

5%(*) .6.1600

10% -5.8900

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
Y{1} -0.9488 -6.4526*
D(2008:06) -1.7315 -2.6631
D(2009:10) 2.2172 3.2286
Sabit 97.7364 6.4585
Trend -0.0144 6.4585

Tablo 3.81.’de goriildiigii izere 2008:06 ve 2009:10 tarihlerinde kirilma gergeklesmis
olup t istatistigi degeri tiim kritik degerlerden kiigiik oldugundan serinin birim kokli

oldugu, dolayisiyla Hp hipotezinin kabul edildigi s6ylenebilir.

Tablo 3. 82. KREDILERFARK (Diizeyde ve Trenddeki Kirilmalar) igin Lumsdaine-
Papell Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi, Series KREDIFARK
Diizeyde ve Trendde Kirilmalar
Kirilmalar: 2008:02 2009:04

Onem Diizeyi  Kritik Deger

1%(**) -7.1900

5%(*) -6.7500

10% -6.4800

Degisken Katsayi T-Istatistigi
Y{1} -1.1190 -7.3531**
D(2008:02) 4.1943 2.9518
DT(2008:02) -0.2592 -1.8699
D(2009:04) 3.8969 3.8461
DT(2009:04) 0.4288 3.1617
Sabit 117.8881 7.3690
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Tablo 3.82.°de goriildiigii iizere KREDILERFARK degiskeninde kirilmalarin 2008:02
ve 2009:04 tarihlerinde gerceklestigi gozlenmektedir. t istatistigi degeri tiim kritik

degerlerin mutlak degerinden biiyiik oldugundan serinin birim kokli olmadigi, yapisal

kirilmalarla birlikte duragan oldugu, dolayistyla Ho hipotezinin red edildigi s6ylenebilir.

Tablo 3. 83. LP Testi Sonuglar1 Ozet Tablo

3.6.1.2.8. LP Testi Sonuclar1 Genel Degerlendirme

MODEL AA _ MODEL CC

DEGiSKENLER isl\t/lait?s-tl;gi Kirilma BII(:)IIT is'\t/laitri]s-tl;-gi Kirilma BlSr(;Ir:lngL?k
Sonucu Var/Yok
BIST 0.4732 3828282 el @l ggigigi el
DAK p 3813282 Ve -2.953 ggﬁéé var
GFAizZ -4.8208 382%; var i 018 ggg%é var
TKFAIZ -2.9058 ggg%é var -4.8264 3823?8; var
MFAIZ -4.1394 382%5 var 57364 ggggicl)g var
KREDIBAZ -1.1039 gggg;gg var 27636 ggggicl)é Var
KREDIFARK -6.4526 gggg;gg [Yox 73531 gggg;gi LEL

19%C*) | 6 7200 19%(**) -7.1900

5%(*) 6_1;500 5%(*) -6.7500

Kl\;li(t)i(:(egzrgglll;r 10% 5.8:900 10% -6.4800

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde

kirilmayr dngéren (Model CC’ye gore) birim kok testi sonuglarinda, DYY girislerinde

yalnizca diizeyde ve

diizeyde ve trendde 2009:01 ve 2010:11 aylarinda yapisal

kirtlmalar meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin kirilmalarla beraber birim

koklii oldugu sifir hipotezinin kabul edildigi tespit edilmistir.
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Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirilmay1 6ngoéren(Model CC’ye gore) birim kok testi sonuglarinda, BIST degiskeninde
girislerinde yalmzca diizeyde 2008:08 - 2010:02 tarihlerinde ve diizeyde ve trendde
2010:02- 2016:04 tarihlerinde yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Her iki modelde
de serinin yapisal kirilmalar altinda %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi diger
bir ifadeyle birim kok oldugunu varsayan sifir hipotezinin red edildigi goriilmektedir.

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirilmayr 6ngoren(Model CC’ye gore) birim kok testi sonuglarinda, DAK serisinde
yalnizca diizeyde 2015:01-2017:08 aylarinda ve diizeyde ve trendde 2012:11-2017:08
aylarinda yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin kirilmalarla
beraber birim koklii oldugu dolayisiyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit edilmistir.

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirilmay1 éngdren(Model CC’ye gére) birim kok testi sonuclarinda, GFAIZ serisinde
yalnizca diizeyde ve diizeyde ve trendde 2008:11-2017:08 aylarinda yapisal kirilmalar
meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin kirtlmalarla beraber birim kokli oldugu
dolayistyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit edilmistir.

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirllmay1 éngéren(Model CC’ye gore) birim kok testi sonuglarinda, TKFAIZ serisinde
yalnizca diizeyde 2008:11-2017:08 doneminde ve diizeyde ve trendde 2009:01-2017:08
doneminde yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin
kirilmalarla beraber birim koklii oldugu dolayisiyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit
edilmistir.

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirilmay1 éngdren(Model CC’ye gore) birim kok testi sonuglarinda, MFAIZ serisinde
yalnizca diizeyde ve diizeyde ve trendde 2008:12-2017:08 tarihlerinde yapisal
kirilmalar meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin kirilmalarla beraber birim
koklii oldugu dolayistyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit edilmistir.

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirllmayr éngdéren(Model CC’ye gore) birim kok testi sonuglarinda, KREDILERBAZ
girislerinde yalnizca diizeyde 2008:06-2016:10 ve diizeyde ve trendde 2008:11-2016:09

tarinlerinde yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin
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kirilmalarla beraber birim koklii oldugu dolayistyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit
edilmistir.

Lumsdaine-Papell yalnizca diizeyde (Model AA’ya gore) ve diizeyde ve trendde
kirilmay1 éngdren(Model CC’ye gore) birim kdk testi sonuglarinda, KREDILERFARK
girislerinde yalnizca diizeyde 2008:06-2009:10 ve diizeyde ve trendde 2008:02 2009:04
tarihlerinde yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Her iki modelde de serinin
kirilmalarla beraber birim koklii oldugu dolayisiyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit
edilmistir.

Ozetle Tablo 3.83.’te goriildiigii {izere Lumsdaine-Papell Yapisal Kirilma Testi
sonuglaria gore BIST ve KREDIFARK degiskenleri hari¢ diger tiim degiskenlere ait t
istatistik degerinin tiim kritik degerlerin mutlak degerinden kii¢iik olmasi hem diizeyde
hem de diizeyde-trendde yapisal kirilmalar altinda (model AA ve CC’de) serilerin birim
koklii olup duragan olmadiklarini, dolayisiyla Hg (sifir) hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir. Dolayisiyla seriler duragan hale gelmeden, gegmis bilgilerinden
faydalanarak gelecege yonelik tahminler yapilmasi hedeflere ulasmada sapmalara neden

olacagi anlamina gelmektedir. Simdi kirilmalara iligskin grafiklere goz atalim.

Grafik 3. 1. DYY(INTERCEPT) LP Yapisal Grafik 3. 2. DYY (Both) LP Yapisal
Kirilma Testi Grafigi Kirilma Testi Grafigi
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Grafik 3. 3. BIST (INTERCEPT) LP Yapisal Kirilma

Testi Grafigi
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Grafik 3. 4 BIST (Both) LP Yapisal
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Grafik 3. 5. DAK (INTERCEPT) LP Yapisal Kirllma
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Grafik 3. 6. DAK (Both) LP Yapisal
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Grafik 3. 7. GFAIZ(INTERCEPT) LP Yapisal
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Grafik 3. 8. GFAIZ (Both ) LP Yapusal
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Grafik 3. 9. TKFAIZ(INTERCEPT) LP Yapisal Grafik 3. 10. TKFAIZ (Both) LP Yapisal

Kirilma Testi Grafigi Kirilma Testi Grafigi
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Grafik 3. 11. MFAIZ (INTERCEPT) LP Yapisal Grafik 3. 12. MFAIZ(Both) LP Yapisal
Kirilma Testi Grafigi Kirilma Testi Grafigi
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Grafik 3. 13. KREDILERBAZ(INTERCEPT) LP Grafik 3. 14. KREDILERBAZ (Both) LP
Yapisal Kirilma Testi Grafigi Yapisal Kirilma Testi Grafigi
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Grafik 3. 15. KREDILERFARK(INTERCEPT) LP Grafik 3. 16. KREDILERFARK (Both) LP
Yapisal Kirilma Testi Grafigi Yapisal Kirilma Testi Grafigi
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LP testinde tespit ettigimiz kirilmalara dikkat edildiginde ¢ogunlukla bu
tarihlerin iilkede kriz donemlerine rastladigi veya krizin etkilerinin yogun yasandigi
veya tam olarak kriz olarak nitelendirilemeyen ekonomik, finansal ve politik agidan
istikrarsizliin, belirsizligin hakim oldugu c¢alkantili donemler oldugu veya boyle bir
donemin akabinde serinin donilisiime girdigi zamanlar olarak goriilmektedir.
Calismamiz kapsaminda ele alinan donem igerisinde maruz kalinan olaylardan 2008
Mortgage Krizi, 2011 Arap Bahari, Avro Bolgesi Krizi ve Suriye Krizinin yansimalari
ile 2013 Gezi Olaylari, 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi bunlarin en derin iz birakanlari
olmustur. Bu donemlerde yasanan siire¢ ve alinan Onlemler sonrasinda son yillara
baktigimizda 2015 yilinda en yiiksek dogrudan yabanci yatirim girigi saglanmis ancak
sonraki yillarda ayni durum s6z konusu olamamistir. Nitekim Tiirkiye’de 2016 yilinda
%?31°1ik bir azalig goriilmiistiir. Dogrudan yatirimlar (sermaye ve diger sermaye) piyasa
degeri ile doviz kurlarindaki degisimlerin de etkisiyle 2017 yilsonuna gore % 33,9
oraninda azalisla 129,5 milyar ABD dolar1 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2% Borsa en
fazla 2008 krizinden etkilenerek azalis trendine girmis ancak 2009 yilinin ortasindan
itibaren yoniinii yiikselise ¢evirmistir. 2008 Mortgage krizinde Amerikanin ii¢ ayri

parasal genisleme programi ile piyasaya fon sagladigindan bahsetmistik. Iste kiiresel

20 TCMB.
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capta likidite bollugu nedeniyle bircok gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de bundan
fayda saglamistir.

Her ne kadar 15 Temmuz Darbe girisimi Borsa yiikselisini bir siireligine bozsa
da 2017 yilindan itibaren borsa yatirimcilar agisindan tercih edilen bir deger olmustur.
Kurda da daha once belirttigimiz gibi gerek kiiresel gerek i¢ politikalarda yasanan
kargasalarin olumsuz etkileri, {iilkelerle olan politik g¢ekismeler, zaman igerisinde
kurlarda yiikselise neden olmustur. Bu siiregler yabanci yatirnmlarini ise olumlu
dogrultuda etkileyememistir. 15 Temmuz darbe girisimi, jeopolitik riskler, Amerikan
Merkez Bankas1 FED'in faiz politikalar1 ve Tiirkiye'deki siyasi gelismelerin de etkisiyle
Dolar/TL kurunda art arda rekor yiikselislere neden olmustur.”®* Ancak o6zellikle
Amerika’nin 2018 yilindaki tutumlariyla birlikte son donemdeki politikalart $/TL
kurunu inanilmaz bir yiikseligle tarihi zirvesine ¢ikarmistir. Temmuz 2018’de ABD ile
Tiirkiye arasinda olusan siyasi ve ticari gerginlik kuru zirveye tasiyan olaylardir. Bu
sliregte alinan onlemler ve ABD ile uzlasilar, yeni ekonomi planlarinin ilan1 kurlari bir
nebze asagi ¢ekmistir. Kurlarin genel itibar ile artis1 fiyatlarin yiikselmesine neden
olmus bu da faizlerin yiiksek seyretmesine neden olmustur. Halbu ki 2005 yilindan
2009’a kadarki siirecte yiiksek faiz oranlar1 2009°dan sonra azalis siirecine gecmisti.

Merkez Bankas1 Bor¢ verme faizi 2010 yilinin sonunda 6,50 iken 2013 yilina kadarki

stirecte 5 defa azalis olarak degistirilerek Mayis 2013 ayinda 4,50 puana kadar
gerilemistir. Ancak igerdeki olaylar, disarda kiiresel sikintilar 2014 Ocak toplantisindan
faizlerin 10 puana yiikselme kararinin ¢ikmasina neden olmustur. 2015 yilina kadar
yapilan toplantilarda giderek azaltilan faizler Kasim 2016’da 8,00 baz puan iken bu oran
1 Haziran 2018 tarihinde 16,50’ye, 08 Haziran 2018’de 17,75’e ve son olarak Eyliil
2018’de 24 puana yikselmistir. Diger faizler de bu faiz oram1 {izerinden
degerlendirildiginden buraaki degisimler onemlidir. Kredilerde ise yine likidite
bollugunun etkisi gegerken dnemli artiglar yasanmistir. Nitekim 2015 yilinin ilk dokuz
aymda toplam kredi hacmi ylizde 24, tiiketici kredileri ise yiizde 10'lar diizeyinde

artmistir. Tiiketici kredileri ylizde 10 diizeyinde artarken hem ticari kredilerin hem de

29 https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-38443279
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takibe diisen kredilerin yiizde 20'nin iizerinde artmasi, ticari hayattaki zorlu kosullara

isaret etmektedir. 292

3.6.2. VAR Modeli ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Sonuclar:

Bilindigi gibi, regresyon, korelasyon analizleri degiskenler arasindaki bagimlilik
iliskilerini incelemektedir. iki degiskene ait degerlerin birlikte azalip-cogalmalar:
istatistiksel acidan anlamli olsa bile bu degiskenler arasinda bir neden-sonug iligkisi
oldugu anlamina gelmeyebilir. Ornegin, bir iilkede giyim esyalarinin ve gida
maddelerinin imalati bir arada ve aymi siire i¢inde artis gosteriyorken sz konusu
degiskenler arasinda sebep-sonug iliskisinin bulundugu anlamina gelmiyor olabilecegi
hatta bu durum ekonominin genel durumundaki iyiesme veya milli gelir ve niifus
artisindan ileri geliyor olabilir. Bir bagka deyisle, degiskenleri etkileyen bagka faktorler
mevcut olabilir. Yani mutlaka bagimsiz degisken X’in sebep ve bagimli degisken Y’ nin
sonu¢ oldugu anlamma gelmez. Istatistiksel olarak iki degisken arasinda siki bir iliski
birlikteligin  ifadesi olabilecekken nedensellik iligkisinin ise dogrulanmasi
gerekmektedir. Iste degiskenler arasindaki bu sebep-sonug iliskileri, nedensellik testleri
ile aragtirllmaktadir. Granger tarafindan 1969 yilinda baglatilan nedensellik testleri,
degisik yaklasimlarla gelistirilerek uzun donemli zaman serilerine uygulanabilir hale
getirilmistir. Calismamizda dogrudan yabanci yatirimlarin finansal yap1 degiskenleri
tizerinde etkisi olup olmadigin1 anlayabilmek {izere Toda-Yamamoto (1995),

nedensellik testi yapilmaktadir.

Granger nedensellik testinde, serilerin duragan olmas1 gibi bir kosul
bulunmaktadir. Granger testi Orneklemin biliyiikliiglinden, verilerin yillik veya
mevsimlik olma durumundan etkilenmektedir. Ayrica duragan olmayan serilerin
aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olmas1 halinde VAR degil VECM modeller iizerinden
Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde

mevsimlik etkiler, duraganlik, serilerde esbiitiinlesme bulunmasi gibi durumlar 6nemli

292 https://www.yeniasir.com.tr/yazarlar/zekeriya_mutlu/2015/12/24/2015-yilinin-ekonomik-
degerlendirmesi-ve-uyelerimizin-durumu
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degildir. Dolayisiyla nedensellik testi yapmadan Once seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi olup olmadigini tespit etmek icin esbiitiinlesme testi yapmaya gerek yoktur.
Toda-Yamamoto nedensellik testinde 6nemli olan, VAR modelin gecikme uzunlugu (k)
ve incelenen serilerin en biiyiik duraganlik mertebesidir (dnax ). Bu iki deger
belirlendikten sonra (k+ dmax ) boyutunda bir VAR modeli kurularak, Toda-Yamamoto
testi ger(;eklestirilebilir.293 Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde asagidaki VAR

model dikkate alinir.
Y=ty + 2?:1 a1 Xt +Zli€=1 B1i Yei+t Z?Z}fﬁ Oy Xei + Z?ﬁcafl A Yei tex (3.7)
Xi=@ap + Ybeq i Xei +2h=q Boi Yei+ I 60 X + ?ﬂcafl Ay Yei +en  (3.8)

X, Y’nin nedeni degildir temel hipotezini, ilk modelde

Ho= a1;=0 X, Y’nin nedeni degildir.

Hi= a1;#0 X, Y’ nin nedenidir.

hipotezini Wald testiyle sinayarak test edilir. Benzer seyler ikinci model i¢in de
ifade edilebilir.

Ho= (,;=0 Y, X’in nedeni degildir.

Hi= B,;#0 Y, X’in nedenidir.

Wald testi k serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina uymaktadir. Toda-Yamamoto
(1995) ile nedensellik analizi yapilan her serinin seviyesinde duragan oldugu zaman,
VAR’a ek gecikme eklenmemekte ve bu durumda Toda-Yamamoto (1995) nedensellik

testi ile Granger nedensellik testi birbirine benzer sonuglar vermektedir.

Nedensellik testine gegmeden dnce modeldeki degiskenlerin gecikme uzunlugu

belirlenmeye c¢alisilmalidir. Literatiirde gecikme uzunlugunun tespitinde en ¢ok

293 Sentiirk, Akbas, age,s.5825.
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kullanilan kriterler Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-
Quinn (HQ) bilgi kriteridir. Asagida tablo kriterleri olarak;

LR: Sirali modifiye LR test istatistigini (her test %5 seviyesinde),

FPE: Nihai tahmin hatasini,

AIC: Akaike Bilgi Kriterini,

SC: Schwartz Bilgi Kriterini,

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini,

ifade etmektedir. VAR modelinde esas alinan gecikme sinirinda her bir bilgi
kriterine gore en ¢ok kriter tarafindan secilen (* ile gosterilir) gecikme uzunlugu diizeyi
nedensellik testi uygulamasinda esas alinir. Ayrica, Akaike bilgi kriteri kiigiik
orneklemlerde daha ¢ok tercih edilirken, Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterleri biiyiik 6rneklemlerde daha c¢ok tercih edilmektedir. Bu sebeple calismamizda
gecikme uzunlugunun tespitinde SC ve HQ bilgi kriterleri baz alinmaktadir.

Asagida VAR Modelinde DYY ile ilgili degisken arasinda Gecikme

Uzunluklarinin Belirlendigi tablolar yer almaktadir.

3.6.2.1. VAR Modelinde DYY 1le Degiskenler Arasindaki Gecikme

Uzunluklarimin Tespitine IliskinTest Sonuclar

3.6.2.1.1. VAR Modelinde DYY-BIST

Tablo 3. 84. DYY- BIST i¢in VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degiskens: DYY BIST

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2945.239 NA 3.99e+14 39.29652 39.33666 39.31283
1 -2703.273 474.2524 1.67e+13 36.12364 36.24407* 36.17257*
2 -2702.322 1.839219 1.74e+13 36.16429 36.36500 36.24583
3 -2696.469 11.15879 1.70e+13 36.13959 36.42059 36.25375
4 -2693.729 5.152107 1.73e+13 36.15639 36.51766 36.30316
5 -2681.867 21.98416* 1.56e+13* 36.05156* 36.49312 36.23095
6 -2681.283 1.066526 1.63e+13 36.09711 36.61895 36.30912
7 -2679.989 2.329907 1.69e+13 36.13318 36.73531 36.37781
8 -2678.143 3.272290 1.74e+13 36.16191 36.84432 36.43916
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Tabloda goriildiigi iizere, DYY-BIST i¢in en fazla bilgi kriteri tarafindan segilen diger

bir ifadeyle en fazla * (yildiz) igeren optimum gecikme uzunlugu, bes (5) gecikme

uzunlugu olarak tespit edilmektedir.

Tablo 3. 85. DYY- DAK i¢in VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Tespiti

3.6.2.1.2. VAR Modelinde DYY-DAK

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degiskens: DYY DAK

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -1448.924 NA 864493.3 19.34565 19.38579 19.36196
1 -1131.337 622.4709 13210.23 15.16449 15.28492 15.21342
2 -1128.551 5.385163 13426.42 15.18068 15.38139 15.26223
3 -1108.445 38.33679 10832.54 14.96593 15.24692 15.08009
4 -1097.842 19.93221 9921.237 14.87790 15.23917 15.02467
5 -1085.665 22.56815 8898.556* 14.76887* 15.21043* 14.94826*
6 -1084.216 2.648244 9209.509 14.80287 15.32472 15.01488
7 -1083.864 0.632902 9673.122 14.85152 15.45365 15.09614
8 -1077.648 11.02274* 9397.291 14.82197 15.50439 15.09922

Tabloda goriildiigii {izere, DYY— FAIZ i¢in en fazla bilgi kriteri tarafindan segilen

diger bir ifadeyle en fazla * (yildiz) igeren optimum gecikme uzunlugu, bes (5)

gecikme uzunlugu olarak tespit edilmektedir.

3.6.2.1.3. VAR Modelinde DYY-GFAIiZ

Tablo 3. 86. DYY — GFAIZ i¢in VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degdigskens: DYY GFAIZ

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1688.109 NA 20979064 22.53479 22.57493 22.55110
1 -1470.800 425.9255 1220690. 19.69067 19.81110* 19.73959*
2 -1466.691 7.944816 1218958. 19.68921 19.88992 19.77075
3 -1463.145 6.760833 1226466. 19.69527 19.97626 19.80942
4 -1459.419 7.005623 1231137. 19.69891 20.06019 19.84569
5 -1447.853 21.43490 1113271.* 19.59804* 20.03960 19.77743
6 -1447.118 1.342492 1163207. 19.64157 20.16342 19.85358
7 -1446.766 0.633847 1221755. 19.69021 20.29234 19.93484
8 -1441.279 9.729557* 1198514, 19.67039 20.35280 19.94763
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Tabloda goriildiigii iizere, DYY-GFAIZ icin en fazla bilgi kriteri tarafindan secilen
diger bir ifadeyle en fazla * (yildiz) i¢eren optimum gecikme uzunlugu, bir(1) gecikme

uzunlugu olarak tespit edilmektedir.

3.6.2.1.4. VAR Modelinde DYY-TKFAIZ

Tablo 3. 87. DYY-TKFAIZ i¢cin VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degiskens: DYY TKFAIZI

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -1668.167 NA 16080867 22.26889 22.30904 22.28520
1 -1451.935 423.8155 949210.1 19.43913 19.55955 19.48805
2 -1436.005 30.79670 809657.4 19.28007 19.48078* 19.36161
3 -1430.641 10.22808 795130.1 19.26188 19.54287 19.37604
4 -1424.897 10.79833 776975.0 19.23863 19.59991 19.38540
5 -1410.594 26.50843* 677407.0* 19.10125* 19.54281 19.28065*
6 -1408.475 3.870006 694854.0 19.12634 19.64818 19.33835
7 -1405.269 5.772066 702572.5 19.13692 19.73904 19.38154
8 -1403.425 3.270120 723506.2 19.16566 19.84807 19.44290

Tabloda goriildiigii iizere, DYY — TKFAIZ icin en fazla bilgi kriteri tarafindan
secilen diger bir ifadeyle en fazla * (yildiz) igeren optimum gecikme uzunlugu, bes (5)

gecikme uzunlugu olarak tespit edilmektedir.

3.6.2.1.5. VAR Modelinde DYY-MFAIZ

Tablo 3. 88. DYY-MFAIZ i¢in VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Tespiti

1)
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degdiskens: DYY MFAIZ

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1670.119 NA 16504835 22.29492 22.33506 22.31123
1 -1502.990 327.5722 1875011. 20.11987 20.24029* 20.16879*
2 -1502.075 1.768852 1953823. 20.16100 20.36171 20.24254
3 -1498.674 6.485171 1969651. 20.16899 20.44998 20.28314
4 -1495.221 6.492302 1984363. 20.17627 20.53755 20.32305
5 -1485.325 18.33992* 1834787.* 20.09767* 20.53923 20.27706
6 -1484.740 1.068407 1920926. 20.14320 20.66504 20.35521
7 -1483.887 1.535212 2004187. 20.18516 20.78729 20.42979
8 -1481.486 4.258611 2048621. 20.20648 20.88889 20.48372
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Tabloda goriildiigii iizere, DYY — TKFAIZ icin en fazla bilgi kriteri tarafindan
secilen diger bir ifadeyle en fazla * (yildiz) i¢eren optimum gecikme uzunlugu, bes (5)

gecikme uzunlugu olarak tespit edilmektedir.

3.6.2.1.6. VAR Modelinde DYY-KREDILER

KREDILERBAZ ve KREDILERFARK icin gecikme uzunluklar1 ayr1 ayr1 asagida
sunulmustur.

Tablo 3. 89. DYY-KREDILERBAZ i¢in VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun
Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degiskens: DYY KREDILERBAZ

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2398.798 NA 2.74e+11 32.01064 32.05079 32.02695
1 -1922.269 933.9974 5.02e+08 25.71025 25.83068 25.75918
2 -1922.025 0.471855 5.28e+08 25.76033 25.96104 25.84187
3 -1899.860 42.26049 4.14e+08 25.51814 25.79913 25.63230
4 -1891.070 16.52629 3.89e+08 25.45426 25.81554 25.60104
5 -1879.699 21.07433* 3.53e+08* 25.35598* 25.79754* 25.53537*
6 -1878.825 1.596771 3.68e+08 25.39766 25.91950 25.60967
7 -1877.047 3.199154 3.79e+08 25.42730 26.02942 25.67192
8 -1873.063 7.066048 3.79e+08 25.42750 26.10991 25.70474

Tabloda goriildiigii {izere, DYY — KREDILERBAZ igin en fazla bilgi kriteri
tarafindan secilen diger bir ifadeyle en fazla * (yildiz) igceren optimum gecikme

uzunlugu, bes (5) gecikme uzunlugu olarak tespit edilmektedir.
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Tablo 3. 90. DYY-KREDILERFARK i¢in VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun

Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Degiskens: DYY KREDILERFARK

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -1540.446 NA 2929048. 20.56594 20.60608* 20.58225
1 -1537.782 5.219863 2981754. 20.58377 20.70419 20.63269
2 -1536.081 3.289319 3074674. 20.61441 20.81512 20.69596
3 -1521.371 28.04676 2665755. 20.47162 20.75261 20.58577
4 -1518.680 5.060185 2713083. 20.48906 20.85034 20.63584
5 -1499.761 35.06339* 2224213 20.29014* 20.73170 20.46953*
6 -1498.701 1.936161 2313932. 20.32934 20.85118 20.54135
7 -1494.952 6.747606 2322790. 20.33269 20.93482 20.57732
8 -1490.367 8.131306 2306150. 20.32489 21.00730 20.60213

Tabloda goriildiigii iizere, DYY — KREDILERFARK icin en fazla bilgi kriteri

tarafindan secilen diger bir ifadeyle en fazla * (yildiz) igeren optimum gecikme

uzunlugu, bes (5) gecikme uzunlugu olarak tespit edilmektedir.

Sonug olarak uygulanan VAR modeli ile DYY ile finansal degigkenler arasinda

GFAIZ hari¢ ( GFAIZ’de bir gecikme uzunlugu) diger gostergeler ile olan nedensellik

analizi i¢in bes gecikme uzunluguna gore testin uygulanacag tespit edilmistir.
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3.6.2.2. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

3.6.2.2.1. DYY’den BIST’e Nedensellik Testi

DYY ile BIST arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur.
Ho: DYY, BIST teki degisimin nedeni degildir.
Hi: DYY, BIST teki degisimin nedenidir.

Tablo 3.91. DYY’den =2 BIST e Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi -2.302219 151 0.0227
F-statistic 5.300213 (1, 151) 0.0227
Chi-square 5.300213 1 0.0213

F istatistigi olasilik sonucunu incelendiginde DYY’den, BIST’e %S5 anlamlilik
diizeyinde nedensellik oldugu goériilmektedir. H; hipotezi kabul edilir.

3.6.2.2.2. BIST’ten DYY’ye Nedensellik Testi

BIST ile DYY arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur.
Ho: BIST, DY'Y’deki degisimin nedeni degildir.
Hi: BIST, DYY deki degisimin nedenidir.

Tablo 3.92. BIST’ten =—2 DYY ye Nedensellik Testi Sonuglart

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi -3.104509 151 0.0023
F-statistic 9.637976 (1, 151) 0.0023
Chi-square 9.637976 1 0.0019

F istatistigi olasilik sonucu incelendiginde BIST’ten DYY’ye iliski oldugu diger bir
ifadeyle BIST’in DYY ’nin nedeni oldugu goriilmektedir. Hy hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.3. DYY’den DAK’a Nedensellik Testi

e DYY ile DAK arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, DAK’taki degisimin nedeni degildir.
Hi. DYY, DAK’taki degisimin nedenidir.

Tablo3.93.DYY’den =2 DAK’a Nedensellik Testi Sonuglart

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 1.751022 151 0.0808
F-statistic 2.825874 (1, 151) 0.0808
Chi-square 2.825874 1 0.0808

F istatistigi olasilik sonucu incelendiginde DYY’den DAK’a %10 anlamlilik diizeyinde
iliski oldugu yani DYY ’nin DAK’m nedeni oldugu goriilmektedir H; hipotezi kabul
edilir.

3.6.2.2.4. DAK’tan DYY’ye Nedensellik Testi

e DAK le DYY arasindaki nedensellik iligkisi hipotezi;
Ho: DAK, DYY’deki degisimin nedeni degildir.
Hi. DAK, DYY deki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 94. DAK’tan === DY ye Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 0.586977 151 0.5581
F-statistic 0.344542 (1, 151) 0.5581
Chi-square 0.344542 1 0.5572

Tablo sonuglart incelendiginde DAK’tan DYY’ye iliski olmadig1 diger bir ifadeyle
DAK’in, DYY’nin nedeni olmadig: gériilmektedir. Ho hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.5. DYY’den GFAiZ’e Nedensellik Testi

DYY ile GFAIZ arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur.
Ho: DYY, GFAIZ’ deki degisimin nedeni degildir.
Hi. DYY, GFAIZ’deki degisimin nedenidir.

Tablo 3.95.DYY’den = = GFAIZ’e Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 1.589062 151 0.1141
F-statistic 2.525119 (1, 151) 0.1141
Chi-square 2.525119 1 0.1120

F istatistigi olasilik sonucu incelendiginde DYY den, GFAIZ e iliski yoktur yani DYY,
GFAIZ’deki degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.

3.6.2.2.6. GFAiZ’den DYY’ye Nedensellik Testi

GFAIZ ile DYY arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur.
Ho: GFAIZ, DYY *deki degisimin nedeni degildir.
H;. GFAIZ, DYY ’deki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 96. GFAIZ’den === DYY ’ye Nedensellik Testi Sonuglar

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-istatistigi 0.655684 151 0.5130
F-statistic 0.429922 (1, 151) 0.5130
Chi-square 0.429922 1 0.5120

F istatistigi olasilik sonucu incelendiginde GFAIZ’in DYY de degisime neden olmadig
goriilmektedir. Ho hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.7. DYY’den TKFAIZ’e Nedensellik Testi

e DYY ile TKFAIZ arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, TKFAiZ deki degisimin nedeni degildir.
Hi. DYY, TKFAIZ’ deki degisimin nedenidir.

Tablo 3.97.DYY’den =2 TKFAIiZ’e Nedensellik Testi Sonugclar

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 2.408025 151 0.0172
F-statistic 5.798583 (1, 151) 0.0172
Chi-square 5.798583 1 0.0160

t ve F istatistikleri olasilik sonuglarina gore DYY’den, TKFAiZ’e %5 anlamlilik
diizeyinde iliski oldugu yani DYY nin, TKFAIZ’in nedeni oldugu goriilmektedir. H;
hipotezi kabul edilir.

3.6.2.2.8. TKFAiZ’den DYY’ye Nedensellik Testi

TKFAIZ ile DYY arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: TKFAIZ, DYY deki degisimin nedeni degildir.
Hi. TKFAIZ, DYY ’deki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 98. TKFAIZ’den DY ’ye Nedensellik Testi Sonuglar

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 0.277427 151 0.7818
F-statistic 0.076966 (1, 151) 0.7818
Chi-square 0.076966 1 0.7815

t ve F istatistikleri olasilik sonucu aym olup goriildiigii iizere TKFAIZ, DYY deki
degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.9. DYY’den MFAiZ’e Nedensellik Testi

e DYY ile MFAIZ arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, MFAIZ’ deki degisimin nedeni degildir.
Hi. DYY, MFAIZ’deki degisimin nedenidir.

Tablo 3.99. DYY’den =2 MFAIZ’e Nedensellik Testi Sonugclari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 0.994330 151 0.3217
F-statistic 0.988693 (1, 151) 0.3217
Chi-square 0.988693 1 0.3201

t ve F istatistikleri olasilik sonucu aym olup goriildiigii iizere DYY, MFAIiZ deki
degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.

3.6.2.2.10. MFAiZ’den DYY ’ye Nedensellik Testi

MFAIZ ile DYY arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: MFAIZ, DYY deki degisimin nedeni degildir.
Hi;. MFAIZ, DYY deki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 100. MFAIZ’den DYY ’ye Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 1.399471 151 0.1637
F-statistic 1.958520 (1, 151) 0.1637
Chi-square 1.958520 1 0.1617

t ve F istatistikleri olasilik sonucu aymi olup goriildiigii iizere MFAIZ, DYY deki
degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.11. DYY’den KREDILER’e Nedensellik Testi

DYY ile Krediler kapsaminda KREDILERBAZ ve KREDILERFARK iliskisi ayr1 ayri
asagida hesaplanmistir.
e DYY ile KREDILERBAZ arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, KEDILERBAZ’daki degisimin nedeni degildir.
H;. DYY, KEDILERBAZ’daki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 101. DYY’den =2 KEDILERBAZ’a Nedensellik Testi Sonuclari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 0.097225 151 0.9227
F-statistic 0.009453 (1, 151) 0.9227
Chi-square 0.009453 1 0.9225

t ve F istatistikleri olasilik sonuglarinda gériildiigii izere DYY, KREDILERBAZ’ daki
degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.

e DYY ile KREDILERFARK arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: DYY, KEDILERFARK 'taki degisimin nedeni degildir.
H;. DYY, KEDILERFARK ’taki degisimin nedenidir.

Tablo 3.102. DYY’den =2  KEDILERFARK’a Nedensellik Testi Sonugclar

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-istatistigi 0.644380 151 0.5203
F-statistic 0.415226 (1, 151) 0.5203
Chi-square 0.415226 1 0.5193

t ve F istatistikleri olasilik sonuglarinda gériildiigii iizere DYY, KREDILERFARK *taki
degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.12. KREDILER’den DYY’ye Nedensellik Testi

KREDILERBAZ ile DYY arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;
Ho: KREDILERBAZ, DYY ’deki degisimin nedeni degildir.
H,;. KREDILERBAZ, DYY ’deki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 103. KREDILERBAZ’dan == DY ye Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 1.103406 151 0.2716
F-statistic 1.217504 (1, 151) 0.2716
Chi-square 1.217504 1 0.2699

t ve F istatistikleri olasilik sonuglarinda goriildiigii izere KREDILERBAZ, DYY ’deki
degisimin nedeni degildir. Hy hipotezi kabul edilir.

KREDILERFARK ile DYY arasindaki nedensellik iliskisi hipotezi;

Ho : KREDILERFARK, DYY deki degisimin nedeni degildir.
H;. KREDILERFARK, DYY ’deki degisimin nedenidir.

Tablo 3. 104. KREDILERFARK tan == DY ’ye Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-Istatistigi 1.359408 151 0.1760
F-statistic 1.847991 (1, 151) 0.1760
Chi-square 1.847991 1 0.1740

t ve F istatistikleri olasilik sonuglarinda goriildiigii iizere KREDILERFARK, DYY *deki
degisimin nedeni degildir. Ho hipotezi kabul edilir.
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3.6.2.2.13. Toda Yamamoto

Degerlendime

Nedensellik  Testi

Tablo 3. 105. Toda-Yamamato Nedensellik Testi Sonuglar1 Ozet Tablo

Sonuc¢larn

Genel

Toda-Yamamato Nedensellik Testi Sonuglari Ozet Tablo

g:g:::(z; Ne(ig:‘s;"'k DBeaégiI;T:n Hipotez Nedensellik Testi Sonucu
H 0,
DYY BIST H1 Kabul :;:i:yr;:‘(:’l:.k Var %5 anlamhlik
BIST ~ DYY H1 Kabul | Nedensellik Var.
DYY mmmm) | GFAIZ HO Kabul | Nedensellik Yok.
GFAIzZ mmmm) | DYY HO Kabul | Nedensellik Yok.
H 0,
DYY ' DAK H1 Kabul ::zd:yr;rs‘zl‘l;.k Var. %10 anlamhilik
DAK mEmm=) |[DYY HO Kabul | Nedensellik Yok.
H 0,
DYY ‘ TKEAiZ H1 Kabul :gf:yr:,s,zl:_k Var. %5 anlamlilik
TKFAIZ mEmm=) |DYY HO Kabul | Nedensellik Yok.
DYY Emmm) | MFAIZ HO Kabul | Nedensellik Yok.
MFAIZ mmmm) | DYY HO Kabul | Nedensellik Yok.
DYY ‘ KREDILERBAZ HO Kabul | Nedensellik Yok.
DYY ‘ KREDILERFARK HO Kabul Nedensellik Yok.
KREDILERBAZ mmmm) |DYY HO Kabul [ Nedensellik Yok.
KREDILERFARK ‘ DYY HO Kabul | Nedensellik Yok.

Ozet tablo incelendiginde Dogrudan Yabanci Yatirimlardan, Borsa Endeksi,

Doviz Kuru ve Ticari Kredi Faiz Orani gostergelerine dogru, nedensellik iligkisi oldugu

tespit edilmis ancak, Gosterge Faiz, Mevduat Faizi ve Bankalarca Verilen Yurtici

Krediler degiskenlerine dogru bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonug¢larina ulagilmistir.

Bunun yanisira Borsa Endeksi gostergesinden, dogrudan yabanci yatirimlara gii¢lii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu da dogrudan yabanci yatirimlarin uzun vadede

borsa endeksi ile hareket ettigini borsaya giliven arttikca DYY’lerin de arttigini veya tam

tersi durumun da s6z kounusu oldugunu, BIST’in DYY’ler i¢in onemli bir gésterge

oldugunu ifade etmektedir. Tiirkiye’nin en biiyiik 100 sirketinin %28’inin, en biiyiik
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29 {ilkenin

500 sirketinin %22,4’{iniin yabanci sermayeli sirket oldugu diisiiniildiigiinde
ekonomik ve finansal gostergelerinden en Onemlisi konumundaki borsa endeksinin
tizerinde karsilikli nedensellik iliskisinin olmasi bekledigimiz bir durumdur. Yabanci
dogrudan yatirimlarin girigleri {ilkeler i¢in olumlu gostergeler olup borsalarin da
yiikselisine neden olmaktadir. Halka arz edilen sirketlere ait hisselerin dogrudan
yabanc1 yatirimlar1 yoluyla satin alinmasi veya sirket birlesmeleri ile daha giiclii yapiya
bliriinen sirketlerin hisse degerlerinin artis1 da burada 6nemli bir paya sahiptir.
Borsanin ylikselmesi sirketlerin ve ekonominin giiciinii ifade ettiginden karsilikli iliski,
dogrudan yabanci yatirimlarin etkisiyle giiglii zirai, sinai ve hizmet sektorleri olugturma
hedefine uygun hiikiimet politikalarinin olusturulmasi geregi 6nem arz etmektedir.
Dogrudan Yabanci yatirimlarin, gosterge faiz, mevduat faizi tizerinde nedensellik
etkisinin olmamas1 ya yeterli derecede dogrudan yabanci yatirimin gerceklesmedigini
veyahutta dogrudan yabanci yatirimlari portfoy yatirimindan farkli olarak faiz amaclh
degil de kar amach bir uzun vadeli iliski kurmak amaciyla iilkeye geldiginin bir
gostergesi oldugunu diisiindiirmektedir. Burada dogrudan yatirimdan beklenti de bu
yondedir. Uzun vadede piyasada en iyi sekilde faaliyet gostererek yiiksek kar elde
edebilmek iilkeye gelme amaglarmin faizden gelir elde etme beklentisi olmadigim
gostermektedir. Nitekim bu amag¢ dogrudan yabanci yatirimlari portfoy yatirrmindan
ayiran Ozelligidir. Esasinda dogrudan yabanci yatirirmdan beklenen amaca ulagildigini
soylemek miimkiindiir. Ayrica, bankalarca verilen yurt i¢i krediler izerinde de herhangi
bir etkiye sahip olmamasinin dogrudan yabanci yatirimlarin iilkemize heniiz yeterli
diizeyde giris yapmadigini diisiindiirmektedir. Diger yonlii olarak ele alindiginda ise
yani Gosterge faizi, Bankalarca Verilen Yurti¢i Krediler, Déviz Alig Kuru, Ticari Kredi
Faizi ve Mevduat Faizi gostergelerinden Dogrudan Yabanci Yatirimlara dogru herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Nitekim tilkenin en énemli para ve maliye
politikalarinin birbiri ile etkilesiminin de gostergesi olan faizlerin azalmasinin dogrudan
yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmesi beklenir. Tim sirketler acisindan finansman
kaynaklarindan en 6nemlisi olan Ticari Kredi faizlerinin diismesi kredilerin finansman

maliyetlerinin de diismesi anlamina gelmektedir. Finansman maliyetlerinin en diisiik

24 1S0 500, 2017 raporu. (%10 iizeri yabanci sermaye payna sirketler)
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oldugu yerlerde yatirim yapmak daha mantikli ve makul olacagindan DYY’lerin faiz
oranlarina duyarli olduklari sonucuna ulasilir. Esasinda ticari kredi faiz indirimlerinin
DYY lerin tesviki anlaminda 6nemli bir yere sahip oldugunu sdylemek gerekir. Boylece
dogrudan yatirim Yyapan yabanci sirketler i¢in fon kaynagi olarak tercih edilecek
kredilerin finansman maliyetlerindeki minimallik de yatirimcilara taninan olanaklarin
bir gostergesi niteligindedir ve iilkeyi cazip kilan nedenlerden birini olusturmaktadir.
Burada DYY’lerin TKFAIZ’ini etkilemesi ise uzun donemde kredi kaynaklarinin
kullanildigin1 gostermektedir.

DYY’nin Do6viz Kuru ile olan nedensellik iliskisinin yoniiniin de yabanci
yatirimlardan kura dogru oldugunu sodylemistik. Diger bir ifade ile DYY’ler uzun
vadede doviz alig kurunu %S5 anlamlilik gibi Onemli bir diizeyde etkilemektedir.
Yaprakli (2006) calismasinda DYY ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli
bir nedensellik iliskisi tespit etmisti. Kar ve Tatlisoz (2008), reel doviz kuru ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Emir
vd. (2013) ve Polat ve Payashioglu (2016), reel déviz kuru seviyesinin ve oynakliginin
Tiirkiye'ye dogrudan yabanci yatirim girisi lizerinde herhangi bir etkisi olmadigi
sonucuna ulagsmisti. DOviz kurunun artmasi ile iilke parasmin deger kaybetmesi
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yatirim maliyetlerinin azalmasi anlamina gelecektir.
Bu konuda, Ozdamar (2016), ulusal paranin deger kaybmin dogrudan yabanci
yatirimlart uzun dénemde pozitif etkisinin bulundugunu ifade etmistir.

Test sonuglarimiz ise son dénemlerde DYY’ler igin en 6nemli unsurun kurun
olmadig1 konusuna daha farkli bir bakis getirmektedir. DY'Y ’ler karlarin transferi, ithal
girdilerin payr vb. nedenlerle doviz alis kurunda degisiklige neden olmaktadirlar.
Burada yabancilarin risk algisi, kar beklentisi, kurdan korunma yontemlerindeki

gelismeler kur degiskeninin dyy’ye etkisini kirmaktadir.
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4. BOLUM

ARASTIRMANIN SONUCU VE ONERILER

4.1. Arastirmanin Sonucu

Bir iilkede refah diizeyinin artirilabilmesi igin, yatirimlara agirhik verilmesi
gerekmektedir. Yatirimlarin yapilabilmesi i¢in kaynaga ihtiyag vardir ve kaynaklar
tasarruflardan saglanabildiginden yatirimlarin artis1 tasarruflarin artirilmasina baghdir.
Bir iilkedeki sermaye yetersizse yatirnmlar yapilamamakta, yeni is sahalari
acilamamakta ve gerek istihdam, gerek iiretim yetersiz kalmaktadir. Gelirin azhig1 da
gelirden ayrilacak tasarruf payinin azalmasi anlamina gelmektedir. Ciinkii yatirimlarin
yapilamamasi veya yatirnmlara yeterli derecede pay ayrilamamasi, ekonomik
kalkinmada geri kalmighigin en Onemli gostergelerinden biridir. Gelismekte olan
tilkelerin ekonomik giiclerini gelismis tilkeler seviyesine ¢ikarabilmeleri i¢in ¢ok fazla
miktarda sermaye birikimine ihtiya¢ duyduklar agiktir.?*® Azgelismis ekonomiler, ic
tasarruflarindaki bu boslugu dis bor¢lanma yoluyla telafi etmeye g¢alisabilirler. Ancak
dis bor¢lanmanin da bir sinir1 oldugundan kalkinma daha rasyonel bir yontem olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini {ilkeye ¢ekmek suretiyle miimkiindiir.2%

Ulkemizdeki tarihsel siirecini inceledigimizde yabanci yatirimlarin ilk olarak
tilkelere tanman imtiyazlarla ortaya ¢iktigini sdylemek miimkiindiir. Tarihi geligsimine
ithracatla baglayarak uluslararasilagsma siirecine gecip daha sonralari gesitli nedenlerle
hizla biiyliyen ve faaliyette bulunduklar {ilkelerin Ozelliklerine goére yapisal
dontisiimlere ugrayan ve birer deve donilisen sirketlerin gelisme siireglerinde gerek
piyasalara agilmak gerek maliyetleri diistirmek maksadiyla diinyanin bir¢ok tilkesinde

karli gordiikleri alanlara kaynaklarini aktararak dogrudan yatirimlar yaptiklari ve biiyiik

2% Kar, M. ve Tathsoz, F.“Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktérlerin
Ekonometrik Analizi”, KMU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, Y1l:10, s: 14, Aralk,
$5.436-458.

2% Turan Koyuncu, F. “Tiirkiye’de Secilmis Makroekonomik Degiskenlerin Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisinin Yapisal Var Analizi: 1990-2009 Dénemi” Ekonomi Bilimleri Dergisi,
2010, Cilt 2, Say1 1, ss.55-62, 5.57.
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miktarlt hasilalart ile kendilerinden soz ettirmektedirler. Giiniimiizde 6nemi daha da
hissedilen ¢okuluslu sirketlerce yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
cikarlarin karsilikli korunmasi, devlete katma deger saglamasi, insanliga, ¢evreye ve
dogaya olumsuz etkilerinin bulunmamasi, gelecek nesilleri koruyacak nitelikte olmasi
vb. sartlar1 tasimasi halinde tiim iilkelerin oldugu kadar Tiirkiye’nin de kabul etmekten
imtina edemeyecegi bir kaynak oldugu distiniilmektedir. Nitekim bu kaynaklarin
iilkeye cekilmesi ile yeni iiretim teknoloji ve yontemlerini getirmek suretiyle iiretimi
artirmak veya verimlilestirtmek, iilke i¢inde rekabet ortamini arttirmak, istthdam
yaratarak bireysel ve milli refaha katkida bulunmak, doviz rezervlerini genisletmek,
gelir artisi ile tasarruflarin artirtlmasini saglamak amaglanmaktadir. Artan tasarruflarin
ve/veya olusan karlarin da yeni yatirimlara doniismesini saglayarak siirdiiriilebilir
kalkinmaya katki saglayabilmek hedeflenmektedir. Bu hedeflere ulasilabilmesi
amaciyla disaridan sermaye c¢ekilebilmesi dogrultusunda tiim iilkeler ¢esitli idari ve
yasal diizenlemelere gitmektedirler.

UNCTAD tarafindan Diinya Yatirnm Raporu’nda her yil diinyadaki gelismeler
aciklanirken dogrudan yabanci yatirimlarin gerek uluslararasi iiretimde gerekse
uluslararasi ticarette diinya ekonomisi igerisinde artan paylar1 lizerinde durulmaktadir.
Tiirkiye’ye giris yapan DY i¢in de benzer bir durum s6z konusudur. Nitekim son otuz
yil igerisinde Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirim girisleri onceki
doneme gore belirgin artiglar gostermistir. Diinya Bankasi’nin gayri safi yurtici hasila
blytikligli siralamasinda diinyanin 17°nci Avrupa’nin  6’nct  biiylik ekonomisi
konumunda olan iilkemiz, ¢alisabilir geng niifus yapisi, egitim kalitesinin yiikselmesi, i¢
pazar talebinin yiiksekligi, dogal kaynaklari, fikri ve sinai miilkiyet haklar1 ve diger
birgok konu flizerinde yasal diizenlemelerin yapilmasi, yenilenen vergi indirimleri ve
devlet tesvikleri ile yatirim cazibesini artirmaktadir. Zira Cumhuriyetin kurulusundan
2002 yilina kadar stiren 80 yillik donem ile 2002-2018’in ii¢ilincii ¢eyregine kadarki
stire¢ kiyaslandiginda DY'Y’lerde 18 katlik bir artis s6z konusudur.

Ikinci diinya Savasi’ndan itibaren 20. yiizyilin sonlarma dogru teknolojideki
gelismelere paralel olarak hizli bir kiiresellesme siireci yasanmistir. Bu gergevede,
tilkeler ve piyasalar arasi finansal iliskiler giderek biitiinlesik bir hale gelmistir. Nitekim

giiniimiizde sirketler ve hatta vatandaglar bir veya daha fazla iilkede fiziki sermaye
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yatirimi yapabilmekte, sirket kurabilmekte, sirketlere ortak olabilmekte yahut da
uluslararas1 piyasalarda islem yapabilmekte, menkul kiymetler alip satabilmektedir.
Burada sermaye ve tasarruflarin akisini saglayan finansal sistem devreye girmektedir.
Ciinkii finansal piyasalar fon fazlasi olan ekonomik birimlerin fonlarini, agik veren
birimlere aktarmakla yiikiimlidiir. Ciinkii tasarruf fazlasi olanlar her zaman yatirim
yapmak isteyen ve tesebbiis yetenegi olan birimler olmayabilir. Dolayisiyla, fazla
fonlarin yatirimcilara aktarilmasi i¢in finansal piyasalara ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla
kiiresel ticaret savaslarinin yasandigi giinlimiizde iilkeler i¢in finansal sistemin gelismis
olmasi 6nemli hale gelmektedir. Ulusal finansal sistemin giiclii olusu, para, maliye ve
ekonomi politikalarinin giiciinii artiracak bu da yabanci yatirimcilara giiven verecektir.

Bir¢ok avantajinin siralanmasina, Oneminin Savunulmasina ragmen tarihsel
stirecinde kapitalist diizenin oyun kuruculari olarak goriilmeleri, iilke ekonomisine
oldugu kadar finansal sisteme hakim olacagi korkusu, 6zellikle gelismekte olan bir¢cok
tilkenin yabanci yatirimlara ¢ekimser yaklagsmasina neden olmustur. Literatiirde
ekonomik yonden birgok analize tabi tutulmus olmasina ragmen finansal gostergeler
tizerinde yeterli bir galismanin mevcut olmayisi, finansal sisteminin hakim giileri
olduklarina, finans sistemini kontrol ettiklerine dair elestirilere acgiklik getirmek,
amactyla DY Y lerin Tiirkiye’de finans piyasalarina hakimiyeti hakkinda veya diger bir
ifadeyle finansal agidan iilkemizde ne denli bir etkiye sahip oldugunun analiz edilmesi
amaciyla bu calismanin yapilmasina karar verilmistir. Boylece konuya agiklik
getirilmesi bakimindan literatiire katki saglanmasi planlanmistir. Bu nedenle iilkeye
girisleri birgok sekilde tesvik edilen DY Y lerin finansal yonden etkileri sergilenmeye
caligilmistir.

DYY’leri finansal acidan iliskilendirebilmek adina secilen gostergelerin
bankacilik ve sermaye piyasalarini kapsayacak sekilde genis tutulmasi diger bir deyisle,
finansal agidan farkli islevleri yansitan gostergelerin de analize dahil edilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu amagla calismamizda DYY’lerin gidecegi iilkede krediye kolay erigimi,
diisiik fon maliyetleri, tahvil piyasalarinin, finans ve sermaye piyasalarmin ve araglarin
gelismigligi (ile iliskili olarak bankalarca verilen yurti¢i krediler, ticari kredi faizi,
gosterge faiz, mevduat faizi), iilke parasinin degeri (kur), faaliyet gosterecegi sektoriin

veya iskolunun biiylime ve kar potansiyeli, ortaklik kurulabilecek sirketlerin hatta rakip
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sirketlerin ve piyasanin durumu (ile iliskili olarak borsa endeksi) gostergeleri ne derece
dikkate alip almadiginin Ol¢iilmesi {izerine se¢mis oldugumuz finansal gostergelerle
iliskisinin tespiti olduk¢a dnem arzetmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirnm Girislerinin Tirkiye’nin Finansal Gostergeleri
Uzerinde Etkileri’nin olup olmadiginin arastirilmasi konulu c¢alismamiz kapsaminda
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim (net girisler) verileri ile finansal gostergeler
kapsaminda segilmis belli basli gostergeler arasindaki nedensellik iligkisini test etmek
tizere 2005/09-2018/10 donemine ait aylik veriler ile zaman serileri olusturularak analiz
yapilmistir. DYY ile nedensellik iliskisinin kurulacagi finansal gostergeler kapsaminda
BIST 100 Endeksi, Doviz Alis Kuru ($/TL Kuru), Gosterge Faizi (2 yillik Devlet
Tahvili Faizi), Ticari Kredi Faizi (TL Uzerinden Acilan Ticari Kredi Agirlikli Ortalama
Faizi), Mevduat Faizi (1 Aya Kadar Vadeli TL Mevduat Faizi) ve Bankalar Tarafindan
Verilen Yurt I¢i Krediler verileri ele almmustir. Esas olarak iilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirnmlarin adi gegen degiskenlere etkisi arastirllmis ancak degiskenler ile
yapilan yatirimlar arasinda nedensellik etkilesimi olup olmadigi iki yonlii olarak da ele
alimmistir. Calismada nedensellik iligkisinin kurulumunda yapilan analizlerden saglikli
sonuglar elde edilebilmesi adina veri bankasindan ¢ekilen tiim veriler i¢in en geri tarih
aralidi, tiim degiskenlerin aym tarih itiban ile elde edilebilirli§ine gore belirlenmistir.
Bu serilere iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) elektronik veri
tabanindan ve invest.com sitesinden elde edilebilmistir.

Arastirmada ilk olarak zaman serilerinin duraganliklar1 arastirilarak birim kok
testleri yapilmistir. Ciinkii zaman serilerinin duragan olmasi, seriler arasinda anlamli
iliskiler tespit edilebilmesi i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu sebeple seriler arasindaki
iligkinin ve nedenselligin yoniiniin dogrulugunun tesadiifi olup olmadigi sonuglarina
ulasilmasi amaciyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Akabinde birim kok
testlerini gii¢lendirici olarak LP yapisal kirilma testi de yapilarak zaman serilerinde
ekonomik dalgalanma veya kriz donemlerinde olast muhtemel trende ve diizeydeki
kirilmalar nedeniyle ortaya ¢ikan iliskiler ele alinmistir. Sonug olarak VAR modeli ile
gecikme uzunluklar tespit edilmis ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile dogrudan
yabanci yatirim verileri ile aragtirmamiza konu olan her bir finansal gosterge arasindaki

nedensellik iligkisi ve nedensellik yonii incelenmistir.
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Aragtirmamizda ilk olarak yapilan Augmented Dickey Fuller ve Philips-Perron
Birim Kok Testleri sonuglarina gore; sabit terimli ve sabit terimli-trendli olarak
olusturulan modellerde, DYY ve KREDIFARK degiskenlerine ait zaman serilerinin
duragan olduklari, birim kdk icermedikleri ve dolayisiyla sifir hipotezinin red edildigi
tespit edilmistir. Kalan diger gostergelere ait serilerin ise duragan olmadiklari, birim
koklii olduklar1 dolayisiyla sifir hipotezinin kabul edildigi tespit edilmistir. Bu nedenle,
hem sabit terimli ve hem sabit terimli- dogrusal trendli modellerde BIST, DAK, GFAIZ,
TKFAIZ, MFAIZ ve KREDIBAZ degiskenlerinin birinci farklar1 alinarak 1(1) diizeyde
duragan hale getirilmislerdir.

Lumsdaine-Papell Yapisal Kirilma Testi Sonuglarina gore ise BIST ve
KREDIFARK degiskenleri hari¢ diger tiim degiskenlere ait t istatistik degerinin tiim
kritik degerlerin mutlak degerinden kiiclik olmasi hem diizeyde hem de diizeyde-
trendde yapisal kirilmalar altinda (model AA ve CC’de) serilerin birim koklii olup
duragan olmadiklarini, dolayisiyla Ho (sifir) hipotezinin kabul edildigi sonucuna
ulagilmistir. BIST degiskenin ise model AA ve model CC’ye gore %S5 anlamlilik
diizeyinde yapisal kirilmalar altinda duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica
KREDIFARK degiskeninin de Model AA’ya gdre %5 anlamlilik diizeyinde, Model
CC’ye gore ise t istatistik degeri tim kritik degerlerden biiyiik oldugundan
KREDIFARK serisinin kirilmalar altinda duragan oldugu ve sifir hipotezinin red
edildigi sonucuna ulasilmistir.

Lumsdaine-Papell Yapisal Kirllma Testi ile serilerde tespit edilen kirilma
tarinlerine dikkat edildiginde bu tarihlerin ¢ogunlukla 2008 mortgage Krizinin
etkilerinin yogun olarak hissedildigi donemlere rastladigi diger bir ifadeyle diinya
ekonomisinde belirsizligin hakim oldugu ve dolayisiyla bu siirecin iilke verilerimizi de
etkiledigi sonucuna varilmistir. Yapisal kirllma donemlerini ve serilerdeki degisimleri
genel olarak degerlendirdigimizde: Tirkiye’de 2003 yilinda DYY ile ilgili yasal
diizenlemelerin yapilmasi, 2005 yilinda AB ile tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi bu
donemi, yabanci yatirimlarin ivmelenmeye basladigi bir donem haline getirmistir.
Ancak Mortgage krizinin tim diinyay: etkilemesi ile ilkemizde yabanci yatirimlarda
yeniden gerileme siireci hakim olmustur. 2008 Mortgage Krizinden etkilenen Avro

bolgesinde iflasin esigine gelen {lilkeler nedeniyle olusan Avrupa Krizi, 2011 Arap
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Bahari, 2013°teki Gezi Olaylari, 15 Temmuz 2016 darbe girisimi, Gerek Avrupa’dan
gerek Arap diinyasindan gelen yatirimlarin bu siiregte azalmasina neden olmustur.
Ornegin Avrupa iilkelerinden Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlar 2008
yili ile kiyaslandiginda, 2009 yilinda yaklasik %54, 2010 yilinda ise yaklasik %57
oraninda bir azalma yasanmistir. Bu arada Fed’in parasal genislemede kismaya gitmesi
(tahvil alimlar1 tutarimi azaltmayla baslamasi 2017 yili sonundan itibaren ise piyasalara
akittig1 paralar1 geri ¢ekmeye baslamasi), faiz politikalari, ABD ile iliskilerde yasanan
sikintilar Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal olarak yipranmasina neden olan olaylardir.
Istikrarin olmadig1 belirsizligin oldugu ortamlarda yatirrmlar da bu siiregten olumsuz
sekilde etkilenmistir.

Borsa’nin en olumsuz yonde etkilendigi donem yine 2008 krizi ve 2016’da
yasanan darbe girisimi olmustur. Kiiresel capta likidite bollugu nedeniyle bir¢ok
gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de bundan fayda saglamistir. 2009°dan itibaren
borsada yiikselisler izlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile borsanin karsilikl
nedensellik iligkisi ele alindiginda likidite bollugunun borsa {iizerindeki etkisinin
yalnizca portfoy yatirimi etkisi olmadigi sonucuna varilmaktadir. Fitch'in Tiirkiye'nin
kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan "BBB-"ye yiikseltmesinin ardindan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) 2012 Aralik vadeli endeks kontrat tarihi zirvelere
tirmanmistir. Bu siirecte icerde yasanan 15 Temmuz darbe girisimi, jeopolitik riskler,
Tiirkiye'deki siyasi gelismeler disarida Amerikan Merkez Bankasi FED'in 2017 yili
biterken parasal daralma, 2018’de piyasalara akitilan paralarin piyasalardan g¢ekilisinin
hizlandig1 yilsonuna dogru tiim borslarda ciddi diisiisler meydana getirmistir ve
hizlanan parasal sikilagsma operasyonlari ile diinya hisse senedi piyasalar1 18.2 trilyon
dolarlik kayip yasamistir. 2018 yilinin yaz aylarinda Tiirk lirasi, dolar kargisinda 7.24'e
kadar deger yitirmistir.297 Bunun iizerine basta hiikiimetin Amerikan Dolari'nin
satilmast ve Tiirk Lirasinin alinmasini tesvik edici agiklamalar yapmasi ile tiim yurtta
esnafin ve vatandaglarin biiyiik destek verdigi Tiirk Lirasi'n1 tesvik kampanyasi bagladi.
Ayrica diger iilkelerle olan ticaretlerini dolar {izerinden degil de kendi iilke parasi

tizerinden yapilmasinin kararlastirilmasi ile kurdaki yiikselis bir nebze kirildi. Ancak

297 https://www.haberler.com/2018-yilinin-onemli-kuresel-ekonomik-gelismeleri-11588269-haberi/
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yukarida da bahsettigimiz olaylar son donemde kurlarin yiikselisini onleyememistir.
2018’in sonlarina dogru ise ABD ile uzlagsmaci tutum, yeni ekonomi planlarinin
aciklanmasi kurlarda oldugu kadar finansal goriiniimde de iyilesmelere yol agmustir.

Kurlarin genel itibart ile artis1 fiyatlarin yiikselmesine neden olmus bu da faizlerin
yiiksek seyretmesine neden olmustur. Halbuki 2005 yilindan 2009’a kadarki siirecte
yiiksek faiz oranlari 2009°dan sonra azalis silirecine ge¢misti. Merkez Bankasi Borg
verme faizi 2010 yilinin sonunda 6,50 iken 2013 yilina kadarki siiregte 5 defa azalis
olarak degistirilerek Mayis 2013 ayinda 4,50 puana kadar gerilemistir. Ancak igerde
icerde ve disardaki kiiresel sikintilar, 2014 Ocak toplantisinda faizlerin 10 puana
yiikselme kararinin ¢ikmasina neden olmustur. 2015 yilina kadar yapilan toplantilarda
giderek azaltilan TCMB borg verme faizi (1 haftalik repo faizi) Kasim 2016’da 8,00 baz
puan iken bu oran Eyliil 2018’de 24 baz puana yiikselmistir. 2017 Aralik ayinda 12,98
olan gosterge tahvil faizi ise 2018 Eyliil ayinda neredeyse %100’lik artisla 24,66’ ya
yiikkselmistir. Kredilerde ise likidite bollugunun etkisi gegerken Onemli artiglar
yaganmistir. Nitekim 2015 yilinin ilk dokuz ayinda toplam kredi hacmi %24, tiiketici
kredileri ise %10'lar diizeyinde artmustir. Tiiketici kredileri %10 diizeyinde artarken
hem ticari kredilerin hem de takibe diisen kredilerin %20'in tizerinde artmasi, ticari
hayattaki zorlu kosullarin 6nemli bir gostergesi konumundadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina geldigimizde ise Dogrudan
Yabanci Yatirimlardan, Borsa Endeksi, Doviz Kuru ve Ticari Kredi Faiz Oram
gostergelerine dogru, nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmis ancak, Gosterge Faiz,
Mevduat Faizi ve Bankalarca Verilen Yurti¢i Krediler degiskenlerine dogru bir
nedensellik iliskisi olmadigi sonuglarina ulagilmistir. Bunun yanisira Borsa Endeksi
gostergesinden, dogrudan yabanci yatirimlara dogru giiclii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bu da dogrudan yabanci yatirimlarin borsa endeksi ile hareket ettigini,
borsaya giiven arttikca DYY’lerin de arttigini ¢ift yonli bir iliskiye sahip olduklarimi
ifade etmektedir. Diger bir ifade ile Borsanin DYY’ler, DY Y nin de Borsa endeksi igin
onemli bir gosterge oldugunu ifade etmektedir.

Yabanci dogrudan yatirimlarin girisleri iilkeler icin olumlu gostergeler olup
borsalarin da yiikselisine neden olmaktadir. Halka arz edilen sirketlere ait hisselerin

dogrudan yabanci yatirimlar1 yoluyla satin alinmasi veya sirket birlesmeleri ile daha
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giiclii yapiya biirlinen sirketlerin hisse degerlerinin artis1 da burada 6nemli bir paya
sahiptir. Borsanin yiikselmesi sirketlerin ve ekonominin giiciinii ifade ettiginden
karsilikli iliski, dogrudan yabanci yatinmlarin etkisiyle gii¢lii zirai, sinai ve hizmet
sektorleri olugturma hedefine uygun hiikiimet politikalarinin olusturulmasi agisindan
Oonem arz etmektedir.

Dogrudan Yabanci yatirimlarin, gosterge faiz, mevduat faizi tizerinde nedensellik
etkisinin olmamasi ya yeterli derecede dogrudan yabanci yatirnmin ger¢eklesmedigini
veyahutta dogrudan yabanci yatirimlar1 portfoy yatirirmindan farkli olarak faiz amacgh
degil de kar amach bir uzun vadeli iliski kurmak amaciyla iilkeye geldiginin bir
gostergesi oldugunu diisiindiirmektedir. Burada dogrudan yatirimdan beklenti de bu
yondedir. Uzun vadede piyasada en iyi sekilde faaliyet gostererek yiiksek kar elde
edebilmek iilkeye gelme amaglarinin faizden gelir elde etme beklentisi olmadigini
gostermektedir. Nitekim bu ama¢ dogrudan yabanci yatirimlari portfdy yatirnrmindan
ayiran Ozelligidir. Esasinda dogrudan yabanci yatirirmdan beklenen amaca ulasildigini
sOylemek miimkiindiir. Bu arada faizlerdeki degisimden etkilenmedigini de ifade etmek
gerekmektedir. Ayrica, bankalarca verilen yurt igi krediler lizerinde de herhangi bir
etkiye sahip olmamasimin dogrudan yabanci yatirnmlarin iilkemize heniiz yeterli
diizeyde giris yapmadigimi diisiindiirmektedir. Diger yonlii olarak ele alindiginda ise
yani GOsterge faizi, Bankalarca Verilen Yurti¢i Krediler, Doviz Alis Kuru, Ticari Kredi
Faizi ve Mevduat Faizi gostergelerinden Dogrudan Yabanci Yatirimlara dogru herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Nitekim tilkenin en 6nemli para ve maliye
politikalariin birbiri ile etkilesiminin de gdstergesi olan faizlerin azalmasinin dogrudan
yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmesi beklenir. Tiim sirketler acgisindan finansman
kaynaklarindan en 6nemlisi olan Ticari Kredi faizlerinin diismesi kredilerin finansman
maliyetlerinin de diismesi anlamina gelmektedir. Finansman maliyetlerinin en diisiik
oldugu yerlerde yatirinm yapmak daha mantikli ve makul olacagindan DYY lerin faiz
oranlarina duyarli olduklar1 sonucuna varabiliriz. Esasinda ticari kredi faiz
indirimlerinin DYY’lerin tesviki anlaminda 6nemli bir yere sahip oldugunu sdylemek
gerekir. Boylece dogrudan yatirim yapan yabanci sirketler i¢in fon kaynagi olarak tercih
edilecek kredilerin finansman maliyetlerindeki minimallik de yatirimcilara taninan

olanaklarin bir gdstergesi niteligindedir ve iilkeyi cazip kilan nedenlerden birini
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olusturmaktadir. Burada DYY’lerin TKFAIZ’ini etkilemesi ise uzun dénemde kredi
kaynaklarinin kullanildigin1 gostermektedir.

DYY’nin D6viz Kuru ile olan nedensellik iliskisinin yoniiniin de yabanci
yatirimlardan kura dogru oldugunu sdylemistik. Diger bir ifade ile DYY’ler uzun
vadede doviz alis kurunu %5 anlamlilik gibi 6nemli bir diizeyde etkilemektedir. Kur,
endeks, krediler, sermaye hareketleri ve doviz kuru etkilesimi konusunda yapilan bir¢ok
calismada, sermaye hareketlerinin déviz kuru iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Sermaye hareketleri ve reel doviz kuru etkilesiminin ele alindig1r birgok calismadan
cikan ortak sonug, kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal paranin reel degeri arasinda
pozitif bir baglanti bulundugudur. Uzun vadeli sermaye hareketlerini ifade eden
dogrudan yabanci yatirimlarda ise ¢alisma sonuclarinin, daha ¢ok veri frekansi gibi
nedenlerle farklilastigi sonucuna varimustir. Ornegin, Yaprakli (2006) ¢alismasinda
DYY ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit
etmis, Kar ve Tatlis6z (2008), reel doviz kuru ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Emir vd. (2013) ve Polat ve Payaslioglu
(2016), reel doviz kuru seviyesinin ve oynakliginin Tirkiye'ye dogrudan yabanci
yatirim girisi lizerinde herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmistir. Calismamizda
tespit etmis oldugumuz Kur’dan, DYY’e dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi
sonucumuz benzer sekilde aylik veriler itizerinde g¢alisan Emir vd. ile Polat ve
Payaslioglu’nun bulgularini destekler niteliktedir. Doviz kurunun artmasi ile iilke
parasinin deger kaybetmesi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yatirim maliyetlerinin
azalmas1 anlamma gelecektir. Bu konuda, Ozdamar (2016), ulusal paranin deger
kaybmin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde uzun donemde pozitif etkisinin
bulundugunu ifade etmistir. Burada yabancilarin risk algisi, kar beklentisi, kurdan
korunma yontemlerindeki gelismeler Kur degiskeninin DYY’ye etkisini kirmaktadir.
Test sonuglarimiz ise son donemlerde DY Y ’ler i¢in en 6nemli unsurun kurun olmadig:
konusuna daha farkli bir bakis getirmektedir. Burada DY Y ler i¢in tilkenin istikrarli bir
yapiya sahip olmasi daha fazla 6neme sahip olup ani kur degisimlerine gore bir giris
yontemi sergilenmedigini ifade eder niteliktedir.

Diger kosullar sabitken dovizin degerli hale gelmesi yabanci para birimi

bakimindan enerji, ig giicli ve yatirim harcamalarmin yatirimci agisindan ucuzlamasina
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yol acar. Bu durumun da iilkeye olan dogrudan yabanci yatirimlari artirmasi beklenir.?*®

Zira yatinnm yaparken giris yaptig1 iilkede Ozellikle ihracata yonelik faaliyetler
sergileyecek olan dogrudan yabanci yatirimcilarin yatinm yaptigi iilke parasinin deger
kaybetmesi halinde yatirinm ve f{retim maliyetleri azalacak, kurun yiiksek olmasi
durumunu avantajli gorerek yatirim yapmak isteyecektir. Ancak iiretiminin cogunu veya
tamamini i¢ pazarda satabilecegi varsayimiyla yatirim yapan sirketler ise giris yaptigi
iilkenin para biriminin dolayisiyla satin alma giiciinlin artmasina dolayisiyla tiiketici
pazarmin gelir durumuna yani alim giicline bakarak karar verecektir. Dolayisiyla satin
alma giiciinlin, i¢ pazar1 hedefleyen yabanci yatirimci iizerinde Onemli bir etki
yaratacagl sOylenebilir. Tiim hususlar géz 6niinde bulunduruldugunda tarihi siirecinde
doviz kurlar artis trendi sergilerken DYY’ler ayni diizeyde etkilenmemistir. Bu da
dogrudan yabanci yatirimlarinin her ne kadar goz ardi edilemeyen bir gosterge olsa da
yalnizca kura endeksli olmadigim1 bircok politika tarafindan etkilendigini
gostermektedir.

Tiirkiye geng niifusu, tliketici pazariin genis olmasi, yerli iretimin talebe yetecek
diizeyde olmamasi, jeopolitik 6zellikleri, hiikiimetin yatirimcilara birgok tesvikler ile
avantajlar vaad etmesi vb. hususlar yabanci yatirimciin yatirim karari siirecinde
kurdan, faiz oranlarindan (GFAIZ, TKFAIZ, MFAIZ) ve kredilerden etkilenmeyerek
tilkemize yonlendigi sonucuna varilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm yapan
sirketlerin ¢ogunlugunu her ne kadar gelismis {ilkelerde gorsek de gelismis iilke
piyasasmin doyuma ulasmasi, lilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin tiiketim istahi,
yatirimcilara vaadettikleri bir dizi tesvikleri, igerden iiretimin fiyat ve firsat avantajlar
vb. yatirimci kararlarini etkileyen bir¢ok etkenin de bulundugu diisiiniildiiglinde bu tiir
finansal gostergelerin goz ard1 edildigi veya ikincil bir husus olarak degerlendirildigini
diisiindiirmektedir. Elbetteki finansal gostergelerin giiglii olusu, gelecekte {ilkenin
ekonomik potansiyelinin gelisme gosterdigini gozlemleyecek olan yatirimcilarin
dogrudan yatirimlar1 {izerinde pozitif bir etki olusturacagi beklenmektedir. Diger bir
ifadeyle istikrarli ve siirekli iyilesen, gelisen piyasalar yabanci yatirimer agisindan

yiksek kar firsatt anlamma gelmektedir. Belirsizliklerin olmadigi, piyasalarin,

2% Bozdaglioglu ve Ozpinar ,age, 5.50
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kurumlarin, hiikiimetin seffaf, agik sekilde faaliyetlerini siirdiirdiigii, “yiliksek biiylime
hizina sahip iilkelerde istikrarli ve glivenilir makroekonomik politikalar uygulandiginda

yabanci1 yatirimlar artacaktir”. >

4.2. Oneriler

Tirkiye‘nin tarihsel siiregte kiiresel krizler, makroekonomik hassasiyeti,
Ozellestirme uygulamalari, yetersiz yasal diizenlemeler, siyasi istikrarsizlik (koalisyon
hiikiimetleri), terdr sorunu, biirokratik islemlerin yavas ilerlemesi gibi i¢ ve dis
faktorler, DY'Y’yi ¢ekme konusunda istenilen diizeye ulasiimasini engellemistir.

Dogrudan yatirimlar portfdy yatirimlar: gibi 6zellikle finansal krizlerin yarattigi
kirilmalarda ani, kisa vadeli ¢ikis sergileyemecegi yani uzun donemli olduklart igin tilke
politikalarma karsi olduk¢a duyarlidirlar. Makroekonomik gdostergelerin yani sira
tilkemizin ilk kalkinma planlar1 siirecindeki kamulagtirma ve millilestirme egilimleri,
koalisyon hiikiimetlerinin istikrarsizligi, 1960, 1980 darbeleri, terdr saldirilari, Kiiresel
krizler, i¢ kargasalar, dis siyaset daha sayilabilecek birgok politik, sosyal siire¢
yatirimeilarin gelisinde olduk¢a olumsuz etkilere sahip olmustur. Ornegin hiikiimetin
istikrar1 yakalama siirecini bozucu etkiler yaratan, 2013 yilindaki Gezi Olaylan ile
politik veya dini/etnik gruplar arasindaki gatigmalar, yine hiikiimete kars1 tertip edilen
17-25 Aralik yargisal darbe girigsimi gibi faktorler politik belirsizlik ve istikrarsizlik
yaratmig ve gelecege doniik tahminler yapmay1 zorlastirdigi i¢in dogrudan yatirim
girislerini olumsuz etkilemistir.

Elbetteki higbir kalemin tek basina yatirnrm kararinin alinmasi igin yeterli
olmayacaginin bilinci ile tiim tilke politikalarinin ve diinya makrodengelerinin iyi takip
edilerek kararlarin alinmasi, iilkede yatirnm yapma kosullarimin DYY’ler agisindan
vazgecilmez olunacak hale getirilmesi gerekmektedir. Gergekten bir¢ok iilkede oldugu
gibi ililkemizde de bu adimlar siire¢ icerisinde gergeklestirilerek uygun yatirim

ortaminin saglanmasi i¢in yogun ¢aba sarfedilmektedir.

% Onyeiwu S. ve Shrestha H., “Determinants of Foreign Direct Investment in Africa” Journal Of
Developing Soceities, 2003, VVol.20(1-2),s5.89-106.
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Genel itibar ile Ozellestirmelerle, birlesme ve satin alma seklinde gerceklesen
DYY’nin iilke ekonomisine, istihdama, beseri sermayeye, bilgi stokuna ve ekonomik
bliylimeye olumlu katkilar1 tartismasiz olan sifirdan yatirimlar (greenfield) seklinde
Tiirkiye‘ye cekilmesi halinde istenilen katma degere ulasilmasina daha fazla etkisi
olacag: diisiiniilmektedir. Ciinkii mevcut bulunanin ayni diizeyde devam ettirilmesi
halinde DYY’lerden beklenen faydaya ulasilmasi zorlasacaktir. Yeni yatirimlarin
(greentield) ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in yeni istihdam
yaratmalari, sermaye stokunu artirmalari, katma deger yaratmalari, rekabeti ve
verimliligi artirmalar1 vb. nedenlerle diger yatirim tiirlerine oranla ¢ok daha yararh
olacagi oOngoriilmektedir. Bu sebeplerle hiikiimetin yabanci yatirimlari  ¢ekme
hususunda yeni yatirim seklinde gergeklesecek olanlar tizerinde daha hassas davranmasi
siddetle tavsiye edilebilir. Yahut da kapasite genisletici veya yliksek verimlilik artist
saglayabilecek yabanci yatirimlarin tesviki hususuna 6zen gosterilmesi onerilebilir.

Oniimiizdeki siiregte, Tiirkiye’de finans piyasalarmin bas aktorii olan bankacilik
sektorlinlin  gliglendirilmesi, faizlerin finansal istikrar1 saglayip koruyacak sekilde
diizenlenmesi, Ozellikle yatirimlarin arttirllmasini saglamak adma kredi faizlerinin
diisiik oranda (disik bantta) sabitlenmesi ve disiik seviyelerin siirdiiriilmesi,
Tiirkiye‘nin daha 6nce de bahsetmis oldugumuz bir¢cok potansiyele sahip olmasinin
kendine saglayacagi avantajlar1 iyi degerlendirmesi, ekonomik gelismisligin finansal
gelismislige olumlu etkisi goz ardi edilmeyerek makroekonomik ve politik istikrar
saglamasi ve siirdiirtilebilirligini saglamasi, DYY’ler i¢in kurulus ve faaliyet izinleri
gibi biirokratik iglemlerin azaltilmasi, hukuki yapisinin daha da gii¢lendirilerek tarafsiz
yargilama sistemine olan giivenin arttirtlmast, fikri ve smai miilkiyet haklari gibi yasal
diizenlemelerin ¢agin gerekliliklerine uygun bir sekilde revize edilmesi, yapisal
reformlarin hizla devam ettirilmesi, verimli, diiriist ve tarafsiz bir kamu ydnetiminden olusan
etkin i¢ politik cergeveler olusturmasi, biiyiime trendini siirdiiriilebilir kilacak sekilde
tilkedeki tiim kamu kurumlar1 ve 6zel sektor faaliyetlerinin verimli ve etkin olmasini
saglayacak, birbiri ile etkilesimini saglayacak ve koruyacak reformlarin ve denetim
mekanizmalarmin olusturulmas: ve bunun sirekli olarak revize edilmesi, mevcut
yatirim tesvik uygulamalariin tiim mal ve hizmet birimlerinde biiylimeyi destekleyecek

sekilde 1iyilestirilmesi, AB ile devam eden tam {iyelik miizakere siirecinin
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tamamlanmasi, tim diinya ilkeleri ile olan iyi niyet iliskilerini giiclendirmesi, imkan
boyutunda yalnizca AB degil mevcut ve gelecekte olasi tiim ticari ve ekonomik
isbirlikleri ve oOrgiitlenmelere dahil olarak uluslararasi piyasalara tam entegrasyon
stirecini tamamlamasi, tiim tlkeler ile giiglii ticari ve vergisel ortakliklar olusturulmasi
halinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari pastasindan ¢ok daha fazla pay alacagi ve
DYY’lerden beklenen faydayr saglayacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle uluslararas:
igbirliklerini gli¢lendirerek iiretimi, pazarlamayi, teknolojiyi dolayisiyla ihracati arttirici
stratejiler uygulanmasi ile istenilen diizeyi yakalanamayan yabanci dogrudan yatirimlari
cekecek alternatif olusturacak planlar olusturulmalidir. Ornegin iilkede 6zellikle sifirdan
tiretim yapacak yatirimcilar i¢in Onfizibilitesi veya kapsamli fizibilitesi yapilmis,
projesi, tesvik paketi hazirlanmig, kurulus vb. biirokratik islemlerinde siireci
zorluklardan arindirilmis, yatirimciyr adeta davet eden bir yatirim sisteminin kurulmasi
gibi Onemli bir avantaj, diger iilkeler arasindan daha cok tercih edilebilir hale
gelinmesine vesile olacag diistiniilmektedir. Ayrica endiistri 4.0’a hizli bir gegis yapan
iilkemizde, oncelikle hiikiimet ve iilkedeki dista ve icte yatirim potansiyelli sirketlerin
birlikte hareket edecekleri bir platformun olusturulmasi ve yapilacak yatirimlar
konusunda onde gelen iilkelerle ve yabanci sirketlerle bulusulmasi noktasinda benzer
bir platformun kurulmasina onciilik edilerek yatirnmlardan karsilikli faydalarin
saglanmasina vesile olunacag: disiiniilmektedir.

lleriki calismalarda stratejik potansiyele sahip iilkelere veya sirketlere ydnelik
yatirnm politikalarinin hazirlanmasma yonelik farkli degiskenler ve yontemlerle,
karsilikli beklentileri tespit edici, yonlendirici ve politikalar1 belirleyici caligmalar

yapilabilir.
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EK 1. Arastirmada Kullanilan Veriler Listesi
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1275,18
1285,42
1286,34
1289,86
1322,66
1336,91
1346,64
1353,06
1369,19
1390,27
1444,56
1467,80
1524,58
1514,01
1551,10
1576,22
1603,39
1629,79
1650,46
1660,87
1692,10
1733,02
1780,43
1778,41
1789,64
1814,25
1856,50
1894,02
1970,28
1982,75
2033,28
2246,59
2156,58
2056,69

101,31
102,55
102,71
102,45
100,90
102,27
102,09
101,78
101,68
99,04
100,05
101,06
100,80
100,80
100,07
100,27
102,54
101,08
100,73
100,48
101,19
101,54
103,90
101,61
103,87
99,31
102,45
101,62
101,72
101,65
101,27
100,63
101,88
102,42
102,74
99,89
100,63
101,38
102,33
102,02
104,03
100,63
102,55
110,49
95,99
95,37

1210366987
1241265137
1274885394
1306061983
1317820658
1347743600
1375967693
1400432554
1423915095
1410209231
1410892595
1425910874
1437347116
1448894381
1449933550
1453897449
1490870255
1506929510
1517903259
1525138666
1543318451
1567079968
1628269104
1654468323
1718470997
1706548811
1748365656
1776677647
1807301486
1837055960
1860360115
1872087207
1907292946
1953421330
2006860987
2004574277
2017234277
2044972175
2092598436
2134888900
2220846718
2234903798
2291857143
2532302163
2430840314
2318247242
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