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Ozet

Bu ¢aligma Tiirkiye igin dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen faiz orani, kurlar ve politik istikrarsizlik faktorlerini ve bu
faktorlerin dogrudan yabanci yatirim giriglerini ne oranda etkiledigini ortaya koymayi amaglamaktadir. Calismada 6ncelikle dogrudan
yabanct yatirim kavrami, dogrudan yabanci yatirim tiirleri ele alinmig ve dogrudan yabanci yatirimlarin girigleri tizerinde etkili
faktorlerden faiz orani, kurlar ve politik istikrarsizlik degiskenleri es biitiinlesme, nedensellik, etki tepki ve varyans ayristirma
yontemleri ile analiz edilmistir. Calismada 1996-2018 yillarina ait veri setleri yillik olarak kullanilmigtir. Arastirma sonucunda
degiskenlerin es biitiinlesik oldugu ve faiz orani, kurlar ve politik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu
goriilmiistiir. Etki tepki ve varyans ayrigtirma sonucuna gore ise faiz oranlarina verilen soklarin dogrudan yabanci yatirimlarr olumsuz
ve en az etkileyen degisken, kurlardaki soklarin ise dogrudan yabanci yatirimlart olumlu yonde ve en fazla etkileyen degisken oldugu
tespit edilmistir. Ayrica politik istikrarsizliklar ise dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz yonde ve onemli derecede etkiledigi
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Varyans Ayristirma

The Effect Of Interest Rate, Exchange Rate And Political Instability
On Foreign Direct Investments; The Case Of Tilirkiye

Abstract

This study aims to reveal the interest rate, exchange rates and political instability factors affecting foreign direct investment inflows
for Tiirkiye and to what extent these factors affect foreign direct investment inflows. In the study, firstly, the concept of foreign direct
investment, types of foreign direct investment were discussed, and the variables of interest rate, exchange rates and political instability,
which are among the effective factors on the inflow of foreign direct investments, were analyzed with cointegration, causality, impulse
response and variance decomposition methods. Data sets from 1996-2018 were used annually in the study. As a result of the research,
it was seen that the variables were cointegrated and interest rate, exchange rates and political instability were the reasons for foreign
direct investments. According to the results of impulse-response and variance decomposition, it was determined that the shocks to
interest rates were the variable that affected foreign direct investments negatively and least, while the shocks in exchange rates were
the variable that affected foreign direct investments positively and the most. In addition, political instability has been evaluated to
negatively and significantly affect foreign direct investments.

Keywords: Interest Rate, Foreign Direct Investments, Variance Decomposition
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Giris

Bu ¢alisma, Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) girislerini etkileyen faktorleri ve bu faktdrlerin DY'Y
girigleri ilizerindeki etkilerini incelemeyi hedeflemektedir. Calismada, dogrudan yabanci yatirim kavraminin tarihsel
gelisimi, ¢esitleri ve dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime, yenilik, istihdam ve ddemeler dengesi iizerindeki etkileri ele
almmustir. Ayrica, faiz oranlart, doviz kurlar1 ve politik istikrarsizlik gibi DY'Y tizerinde etkili olabilecek degiskenler, es
biitiinlesme, nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmada 1996-
2018 yillarina ait yillik veriler kullanilmigtir

Dogrudan yabanci yatirimlarin diinyada yayginlasmaya baglamasi, ikinci diinya savagsi sonrast 1950’11 yillara tekabiil
etmektedir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirimlar genellikle hammadde ve birincil mallara yonelik olarak
gerceklesmis ve daha ¢ok imalat sektdrii agirlik kazanmigtir. Yatirimlari biiyiik ¢ogunlugu ise gelismis iilkelere
yapilmistir. 1950- 1973 yilina kadar dogrudan yabanci yatirimlar artmaya devam etmis, Bretton Woods’un ¢okiisii ve
petrol krizinin yasanmasiyla 1973 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar Onceki yillara goére daha diisiik diizeyde
gergeklesmistir. 1979°da yasanan ikinci petrol krizi ve 1982 dig borg krizi de dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz
etkilemigtir. 1980’11 yillarda ise kiiresellesmeyle birlikte gelismekte olan iilkelerde korumaci politikalar yerine liberal
politikalar benimsenmis, dogrudan yabanci yatimlar diinya genelinde artmis ve bu artigin iginde gelismekte olan iilkelere
yapilan yatirimlarin payi da yiikselmistir. Bu donemde yapilan yatirimlarda hizmet sektorii ve teknoloji yogun imalat
sektorii on plana ¢ikmustir. 1990’11 yillara gelindiginde ¢ok uluslu sirketlerin sayisi 500.000’¢ ulagsmis ve dogrudan
yabanci yatirimlar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde siirekli artmistir. 2000-2007 yillar1 arasinda dogrudan
yabanci yatirim artiglarinda bir dalgalanma yaganmig, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ise dogrudan yabanci yatirimlarda
ciddi azalmalara sebep olmustur (Mahdinezhadgargari, 2019).

Dogrudan yabanci yatirimlar, 1970-80°li yillarda ¢cogunlukla sermaye ihrag eden gelismis tilkelere giderken, 1990’11
yillardan itibaren gelismekte olan iilkelere de akmaya baglamistir (Dunning, 1994). 1980°lerin sonunda ve 1990’larda
dogrudan yabanci yatirnm (DYY) girigleri diinyanin neredeyse her bolgesinde faydalari ve maliyetleri hakkindaki uzun
ve tartigmali fikir ¢atigsmalarini canlandirarak hizla artmistir. Bir taraftan uygun politika ve temel gelisme seviyesi goz
online alindiginda DYY girislerinin daha iyi bir ekonomik ortam yaratma siirecinde anahtar bir rol oynadigi
goriilmektedir. Diger taraftan ise elde edilen karlar ulusal piyasalardaki rekabet iizerinde olumsuz etkileri olacak sekilde
iilkelerine geri gonderildigi igin, 6demeler dengesinin bozulmasi da dahil olmak iizere potansiyel dezavantajlar1 da vardir
(Hansen & Rand, 2006).

Faiz oranlarinin azlig1 ve diisiik maliyetli iiretim gibi faktorler dikkate alindiginda DDY’lerin karlilik oranlart
yiiksektir. Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in genellikle biiylime dinamizmi olan, dengeli ve canli, beseri sermayenin
yiiksek oldugu ekonomiler cazip gelir. Bu yolla iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye kazandirdiklari
sadece finansmanla sinirli kalmaz ayni zamanda lisans ve patent, yeni teknoloji, gibi mali olmayan olanaklar da saglar
(Bostan vd., 2016). Bu yoniiyle dogrudan yabanci yatirnmlar girdikleri iilke ekonomilerini olumlu etkileyerek tilkede
verimliligin ve iiretimin artmasini saglayarak biiylimeye katki sagladig1 soylenebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu etkilerinin yan1 sira bazi olumsuz taraflar1 da bulunmaktadir. Bunlardan bir
tanesi kullandig1 teknoloji ve otomasyon ile daha az personele ihtiya¢ duymasi ve firmada istihdam edilen personel
sayisinin azalmasidir. Digeri ise yerli firmalar karsisinda sayilarimin artmasi ve boylelikle sektorde fazla s6z sahibi olarak
belli riskler olusturmasidir.

1. Literatiir

Arik vd. (2014) ¢alismalarinda, yiikselen piyasalar 6rneginde dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorleri panel
veri analizi yontemiyle arastirmislardir. Birlesmis Milletler’in Diinya Yatirrm Raporu’nda (1998) ortaya koydugu bu
unsurlar temel alinarak, 1990-2011 doneminde, yilikselen ekonomilerden Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Meksika,
Endonezya ve Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorlerin, ev sahibi iilkelerin disa agiklig1, piyasa
biiylikliigii ve ekonomik istikrar oldugu ortaya ¢ikarilmstir.

Ozcan ve Ar1 (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, 1994-2006 yillar1 arasinda 27 OECD iilkesinde dogrudan yabanci
yatirimlart etkileyen faktorler, dinamik panel veri analizi yontemi ve GMM tahmin teknigi kullanilarak incelenmistir.
Aragtirmanin bulgularina gore, dogrudan yabanci yatirimlar: artiran faktdrler arasinda biiylime orani, altyap: diizeyi ve
enflasyon bulunmaktadir. Ancak agiklik ve cari denge degiskenlerinin, teoride beklenenin aksine, dogrudan yabanct
yatirimlar ile negatif bir iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir.
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Uzgoren ve Akalin (2016) tarafindan yayimlanan calisma, Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirimlarin 1991-2013
yillar1 arasindaki etkilerini kisi bagina reel gelir, cari acik orani, faiz oranlari, GSYIH deflatérii, isgiicii verimliligi ve kisi
basina vergi miktar1 gibi makroekonomik gostergeler kullanarak incelemistir. ARDL Sinir Testi Yaklagimi ile elde edilen
sonuglara gore; kisi basina reel gelirdeki artigin, uzun ve kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar: olumlu etkiledigi
goriilmiistiir. Demokrasi, isgiicli verimliligi ve kisi bagina vergi miktarindaki artigin ise uzun ve kisa dénemde dogrudan
yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Cari agik oraninin kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1, ancak uzun dénemde cari agik oranindaki artisin dogrudan yabanci
yatirimlart olumsuz etkiledigi bulunmustur. Faiz oranlarinin kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlart olumlu
etkiledigi, ancak uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Enflasyonun ise hem uzun hem de kisa
donemde dogrudan yabanct yatirimlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir.

Yaprakli (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1970-2006 donemi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
GSYIH, isgiicii maliyeti, reel déviz kuru, disa agiklik oran1 ve dis ticaret acig1 arasindaki iliskiler test edilmistir. Coklu
es-biitlinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilarak elde edilen analiz sonuglarma gore; dogrudan yabanci
yatirimlarin GSYIH ve disa aciklik iizerinde olumlu bir etkisi oldugu, ancak isgiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret
ac1g1 degiskenleri ile negatif iliskili oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim ile GSYIH ve reel doviz
kuru degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Schneider (1985) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, 80 az gelismis lilkede dogrudan yabanci yatirim akisini agiklayan
dort model ekonometrik olarak tahmin edilmistir. Kisi basina diisen reel GSYH’ nin ne kadar yiiksek oldugu ve ddemeler
dengesi ac¢igimin ne kadar diistik oldugu, o kadar ¢ok dogrudan yabanci yatirim gektigi belirlenmistir. Siyasi belirleyiciler
arasinda, Bati iilkelerinden gelen ikili yardim miktarinin ve ¢ok tarafli yardimin tegvik edici etkisi oldugu saptanmistir.
Siyasi istikrarsizligin ise dogrudan yabanci yatirim akisini 6nemli 6l¢iide azalttigi sonucuna varilmistir.

Ang (2008) tarafindan hazirlanan c¢aligma, Malezya'da 1960-2005 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicilerini incelemek amaciyla zaman serisi analizinden yararlanmustir. Piyasa biiyiikliigii hipotezi ile uyumlu
olarak, reel GSYH nin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde 6nemli bir pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Finansal gelisme, altyap: gelistirme ve ticari agiklik diizeyindeki artislarin dogrudan yabanci yatirimi tesvik ettigi
sonucuna varilmistir. Ancak, yiiksek kurumlar vergisi oran1 ve reel doviz kuru deger kazandik¢a dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin azaldig1 gozlemlenmigtir. Ayni zamanda, yiiksek makroekonomik belirsizligin daha fazla dogrudan yabanci
yatirim girisini tetikledigi sonucuna varilmistir.

Agiomirgianakis vd. (2003) 1975-1997 dénemi igin yirmi OECD iilkesinde dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen
faktorleri panel veri yontemi kullanarak incelemislerdir. Kalifiye ve yiiksek egitimli isgiicii, kalkinma seviyesi, disa
aciklik, piyasa biiylkligi ve fiziksel altyapr dogrudan yabanci yatirimlarin gekiciligini artiran faktorler olarak tespit
edilmistir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavrami ve Dogrudan Yabanci Yatirim Tirleri

Dogrudan yabanci yatirim kavrami, bir ekonomideki ev sahibi yatirimeinin baska bir ekonomideki kurulu isletme
iizerinde 6nemli ol¢iide etki sahibi oldugu uzun vadeli bir smir 6tesi yatirim kategorisidir. Yerlesik isletmedeki oy
giicliniin ylizde 10'unun veya daha fazlasinin bagka bir ekonomideki yatirime1 tarafindan kullanilmast durumu dogrudan
yabanci yatirim yapildigini kanitlar (OECD, 2021). Ayrica DY Y ’ler bir ekonomideki sirket hisselerinin farkl: {ilke ya da
kuruluslar vasitastyla satin alinmasi seklinde de ifade edilebilmektedir. Bu yatirimlar portfdy yatirimlar: disinda kalan,
bir ya da daha fazla uluslararas1 yatirnmcinin yerlesik sirketin tamamina sahip olarak ya da yerlesik bir ya da daha fazla
firmayla ortaklik kurarak olusturdugu yatirimlardir (OiK, 2000). Yatirrmcinin yerlesigi olmadig: bir ekonomideki bir
isletmenin yonetimini kontrol etmesi ya da idaresinde etkili oldugu uzun vadeli bir yatirim seklidir. Dogrudan yabanci
yatirimda, s6z konusu yatirimeinin, yerlesigi olmadigi ekonomideki igletmenin sermayesinde 0,10 ya da daha ¢ok hisseye
sahip olmas1 ya da idaresinde etkin rol oynamasi gerekir (TCMB, t.y.).

4875 sayilt dogrudan yabanci yatirim kanununa gore, yabanci yatirimer tarafindan yurt disindan getirilen; fikri ve
smai miilkiyet haklar1 ile nakit sermaye, devlet tahvilleri hari¢ sirket menkul degerleri, makine-teghizat, yurt iginden
saglanan mali degerleri olan; kar, hasilat, para alacagi gibi diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina
iligkin haklar gibi iktisadi degerler vasitasiyla yeni sirket kurmak ya da sube agmak seklinde gergeklesir (Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu-4875, 2003).

2.1. Yesil Alan Yatirimlar
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Yesil alan yatirimlari, gokuluslu sirketlerin yabanci tilkelerde tamamen yeni bir fabrika veya sermaye tesisi kurmalari
ile gerceklesir (Seyidoglu, 2017:665). Yesil alan yatirnmlarinda yabanci yatirimci kendi yonetim anlayisi, teknolojisi ve
iiretim yontemini kullanarak karin1 maksimum yapmaya calisir. Bu sayede iilkede yeni iiretim ve dagitim kanallar1 ortaya
cikar. Ayni zamanda ev sahibi tilkenin sabit sermaye stoku, istihdam ve arastirma gelistirme faaliyetlerinde de artis saglar.
Bu nedenle bu dogrudan yabanci yatirim tiirii daha ¢ok tercih edilir. Ancak diger yatirim tiirlerine gore net getiri elde
etmek daha uzun zaman alir (TCMB, t.y.).

Bu yatirimlar yeni liretim kapasitesi, is olanagi, teknoloji transferi ile bilgi birikimi yarattigindan ve kiiresel pazarla
baglantilara yol acabildiginden dolayi, ev sahibi iilke agisindan 6nem arz etmektedir. Beseri sermaye agisindan da yesil
alan yatirimlar1 genellikle yeni is olanaklari yaratirlar ve verimliligi artirirlar. Ancak bu yatirimlar yerel firmalari ve bazi
endiistrileri (6zellikle de teknolojiye bagimli endiistrileri) dislayabilir (Zeqiri & Bajrami, 2016:47).

2.2. Birlesme ve Satin Alma (Mergers and Acqustions)

Birlesme yontemi ile yapilan yatirimda firmalar yeni teknolojiye sahip olmak, iiriinlerinin kalitesini arttirmak ve
maliyetleri minimuma indirmek ya da yeni bir {iretim yapmak i¢in ¢abalarlar. Burada bir firmanin eksik tarafi diger firma
tarafindan kapatilabilir ve firmalar boylelikle birbirlerine daha fazla fayda saglamis olurlar. Literatiirde buna sirket
evlilikleri de denmektedir. Satin alma seklinde yapilan yatirimlarda ise yabanci {ilkedeki bir firma ev sahibi {ilkedeki
firmanin bir kismimi veya tamamini satin alma seklinde gergeklestirir. Satin alma yoluyla gergeklesen yatirimlarda
birlesmelerde oldugu gibi yeni bir firma olugmaz, yatirimci sirketi kendi biinyesine katmis olur (Alabas, 2022).
Birlesmeler ve satin almalar genellikle mevcut varliklarin yerel firmalardan yabanci firmalara transfer edilmesi ile
gergeklesmektedir. Bagka bir deyisle, farkli ilkelerden firmalarin varliklari yeni bir yasal kisilik olusturmak igin
birlestirilir. Daha diigiik kalkinma seviyesine sahip olan iilkelerde, birlesme ve devralma davranisi i¢in daha az firsat
oldugu varsayilmaktadir. Bu tiir dogrudan yabanci yatirimlarin en ¢ok vurgulanan faydasi, isgiicliniin artan iiretkenligidir
(Zeqiri & Bajrami, 2016:48).

2.3. Kahverengi Alan Yatirimlar

Kahverengi alan yatirimlart aktif olan bir tesis ya da firmay: satin almak veya kiralamak yoluyla gerceklesen bir
dogrudan yabanci sermaye yatirim tiiriidiir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligy, t.y.). Bu yatirimlar yesil alan yatirimlari
ile satin alma yatirimlarinin bir karmasi seklindedir. Bu tiir yatirnmlarda yabanci bir sirket genellikle piyasaya erken
girmek ve yerel isletmenin pazar payindan faydalanmak gibi amaglarla ev sahibi tilkeye yerli bir sirketi satin alarak giris
yapar. Ancak daha sonra karini arttirmak amaciyla kendi kaynaklarint da transfer ederek ve yerel isletmenin kaynaklarini
kendi kaynaklart ile birlestirerek yeni bir isletme olusturur (TCMB, t.y.)

2.4. Ortak Girisimler

Bir yabanci sirketin ev sahibi iilkedeki bir yerli sirketle birlikte sahip olduklari sirketlere ortak girisimler veya yabanci
sermayeli sirket denilir (Seyidoglu, 2017:666). Bir ortak girisimin katilime1 sahipleri ticari isletmeler, kamu kuruluslari,
uluslararasi kuruluslar, STK’lar veya bireyler olabilir. Sinir 6tesi ortak girisim, en az iki iilkeden ekonomik kuruluslarin
dahil oldugu bir ortak girisimdir. (Dunning & Lundan, 2008).

3.Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Etkileyen Faktorler

Calismamizda kullanilan baslica degiskenler olan faiz orani, kurlar ve politik istikrarsizlik faktorlerinin dogrudan
yabanc! yatirimlara olan etkileri agagidaki bagliklar altinda agiklanmaya calisilmistir.

3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Faiz Iliskisi

Dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi diisiiniilen ve ¢ogunlukla birgok ¢alismaya konu olan faiz oranlari, incelendigi
iilke ve ele alinan diger degiskenlere gore farkli sekilde yorumlanmaktadir. Baz1 ¢aligmalarda, yabanci yatirim alan ev
sahibi iilkedeki nispeten yiiksek faiz oranlar1 dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken bazi ¢aligmalarda bu iligkinin negatif oldugu, bazilarinda ise faiz oranlarinin etkili olmadig1 sonucuna
varilmgtir.

Kenya igin yapilan bir ¢alismada dogrudan yabanci yatirnmlar ve faiz orani arasinda negatif yonli bir iligki
bulunmustur (Musyoka & Ocharo, 2018). Bir baska ¢alismada bu iliskinin sebebi olarak faizi etkileyen enflasyon gibi
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iilkedeki istikrarsiz ekonomik yapinin, hiikiimetin para politikast ve biitce dengesi gibi faktorleri kontrol altinda
tutamamasinin sonucu oldugu saptanmistir (Al-Eitan, 2011). Kisa vadeli yabanci yatirimlar agisindan ise yiiksek faiz
oranlar1 yatirnmcinin getirisini arttiracak ve ev sahibi iilkede faiz oranlari yiikseldik¢e yabanci yatirimlarda artis
gozlemlenecektir (Siddiqui & Aumeboonsuke 2014).

3.2. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Kur Iliskisi

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ilgili degiskenler ele alinan doneme ve segilen iilkeye gore degiskenlik
gostermektedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢ogu ampirik ¢aligsma incelendiginde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin dogrudan
yabanci yatirim giriglerini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir (Demir vd., 2021). Bazi ¢alismalarda ise kur degisimlerinin
kisa donemde dogrudan yabanci yatirim giriglerini pozitif, uzun dénemde ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir
(Karahan & Bayir, 2022).

1991-2014 Araliginda Cin ve Hindistan {izerinde kur ve dogrudan yabanc1 yatirim iliskisini inceleyen bir ¢alismaya
gore Hindistan’da dogrudan yabanc1 yatirimlar ile déviz kuru arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Cin igin
ise dogrudan yabanci yatirimlar ve doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismaya
gore Hindistan’daki dogrudan yabanci yatirim ile doviz kurunun yiiksek oranda iliskili oldugu gozlemlenmektedir.
Dolayistyla Cin’inin de Hindistan gibi dalgali kur politikasi izlemesi gerektigini 6nermektedir (Khandare, 2016).

3.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Politik Istikrarsizlik Iliskisi

Politik istikrar dogrudan yabanc1 yatirim girislerini belirleyen bir diger faktordiir. Ozellikle de gelismekte olan iilkeler
acisindan iilkede mevcut politik istikrarin devamliligi hem yabanci yatirimer icin giiven ortami saglamakta hem de ev
sahibi iilke agisindan yatirim ¢ekme firsati ve devamliligi sunmaktadir (Uysal vd., 2013).

Politik istikrarsizlik olan iilkelerde gergeklestirilen ekonomik politikalar da devamlilik gdstermeyecegi i¢in, ilgili
iilkeye yapilacak olan dogrudan yabanci yatirimlar riskli olacaktir ve bu durum yatirimcinin maliyetini arttiracaktir. Bu
nedenle yatirimei tilke tercihinde politik istikrarin oldugu iilkeyi segecektir. Buradan ¢ikarilacak sonug¢ dogrudan yabanci
yatirimlar ve politik istikrarsizlik arasinda ters yonlii bir iliski bulundugudur. istikrar ortaminin bulundugu iilkelerde risk
daha diisiik olacagi i¢in yatirimeinin maliyeti de diisiik olacaktir (Hubert & Wunnava, 2004).

Politik istikrarsizligin bir diger boyutu ise dogrudan yabanci yatirimalar vasitasiyla biiylime tizerindeki etkisidir. Yani
politik istikrarsizlik dogrudan yabanci yatirimlar kanaliyla bityiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sebeple politik
ortami iyilestirmek icin gereken tedbirlerin alinmasi gerekmektedir (Gakpa, 2020).

4. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

4.1. Veri Seti ve Yontem

Bu uygulamada 1996- 2018 yillarina ait dogrudan yabanc1 yatirim miktari, politik istikrarsizlik endeksi, kurlar ve faiz
oranlarina ait yillik veri setleri kullanilmigtir. Analizlerde Granger Egbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik Analizi,
Varyans Ayristirma ve Etki Tepki yontemleri kullanilarak tezin amaci dogrultusunda ¢aligmalar yiiriitiilmiistiir. Analiz
sonuglarinin giivenilir olmasi i¢in otokorelasyon, hata terimlerinin normal dagilimi ve degisen varyans testleri yapilmis
olup bu testlerde herhangi bir sorun ile karsilasilmamigtir. Ayrica etki tepki ve varyans ayrigtirma uygulamasindan dnce
gerekli olan duraganlik testleri, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve VAR modeli tahmini yapilmistir.

4.2. Arastirma Modeli

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, politik istikrarsizlik kurlar ve faiz oranlar1 vektor otoregresif model (VAR)
kullanilarak incelenmistir.

m m m
DYY = a + Z B,PST,_; + Z §; EXCRATE, _; + Z 0; INTERST, ; + £y,
i=1 j=1 =1

m m m
PST = a + Z 9,PST,_; + Z 1y EXCRATE, _; + Z @; INTERST, _; + £5¢
i=1 i=1 =1
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m m m
EXCRATE = a + Z w;PST,_; + Z d; EXCRATE, _; + Z 0; INTERST,_; + &4
j=1 j:]_ j=l
m m m
INTERST = a + Z p;PST,_; + Z T; EXCRATE, _; + Z Yj INTERST ; + £4¢
J':]_ j=1 j=l

4.3. Bulgular

4.3.1. ADF Birimkoék Sonuclar

VAR modelinin kullanilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Tablo 1’de degiskenlerin
duraganlik sinamalar1 analiz sonuglarima yer verilmistir. Buna gore serilerden 1fdi, lpst, lexcrate ve linterest birinci
mertebe de duragandir.

Tablo 1. ADF Birimkok Sonuglari

Seviye degerler Birinci farklar
Sabit + trend Sabit + trend
-1.639577 -4.655709
Lfdi
(-3.254671) (-4.467895)***
-2.282648 -7.345173
Lpst
(-3.268973) (-4.498307)***
-0.947205 -4.328099
Linterest
(-4.440739) (-2.679735)***
0.841009 -6.712925
Lexcrate
(-3.286909) (-4.571559)***

Sirastyla **%, ** ve * ; %1, %5 ve %10 istatistiki dnem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.3.2. Granger Esbiitiinlesme Analizi

Ayni diizeyde duragan olan degiskenler ile bir model tahmin edilmis ve modelden elde edilen kalintilarin diizey
degerlerine duraganlik testi yapilmis ve sonuglar elde edilmistir. Tabloda goriildiigli gibi degiskenler diizey degerleri
itibari ile duragandir. Yani dogrudan yabanc1 yatirim, kurlar, faiz orani ve politik istikrarsizlik degiskenleri esbiitiinlesiktir
ve uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir.

Tablo 2. Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.447916 0.0015
Test critical values: 1% level -2.679735
5% level -1.958088

10% level -1.607830
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

4.3.3. Granger Nedensellik Analizi

Olasilik degerleri itibari ile tiim degiskenlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore kurlar, faiz orani ve politik
istikrarsizlik dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Dependent variable: DLFDI

Excluded Chi-sq df Prob.

DLEXCRATE 26.10098 3 0.0000
DLINTEREST 12.18923 3 0.0068
DLPST 6.702680 3 0.0820
All 37.41369 9 0.0000

4.3.4. Etki Tepki Fonksiyonlart
Sekil 1. Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations £ 2 S E.
Response of DLFDI to DLPS Response of DLFDI to DLEXCRATE
& ] 6 |
4 4 ]
2 ] 2 | -
o — 0
2 4 2 -
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Response of DLFDI to DLFDI Response of DLFDI to DLINTEREST
6 6
4 4 |
o o —
2 | o 2 | - B
4 ] 4 ]
1 2 "3 a4 s & 7 ' 8 1 2 3 ' a4 s " & 7 ' 8

ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlarin politik istikrarsizliga olan tepkisine baktigimizda, politik istikrarsizliga bir
birimlik rassal sok verildiginde bu sokun dogrudan yabanci yatirnmlar iizerindeki etkisi goriillmektedir. Sonuglara gore
politik istikrarsizliklarin dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltma egiliminde oldugudur. Politik istikrarsizlikta yasanan
rassal sok dogrudan yabanci yatirimlart yaklasik 2 donem sonra azaltmaya baslamaktadir. Yani politik istikrarsizliklar
arttik¢a dogrudan yabanci yatirimlar azalma egilimine girmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin kurlara olan tepkisine
baktigimizda, kur soklarinin dogrudan yabanci yatirimlari arttirma egiliminde oldugunu gérmekteyiz. Kurlarda yasanan
rassal soklar dogrudan yabanci yatirimlart 2 donem arttirdig1 daha sonra ise giderek etkinin kayboldugu goriilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin dogrudan yabanci yatirimlara olan tepkisine baktigimizda fdi ya rassal bir sok verildiginde
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Yani bu sokun fdi y1 arttirma yoniinde etkisi
olmaktadir. Bu etki yaklasik 4 dénem devam etse de etkinin zamanla azaldig1 goriilmektedir. Ik donemde sokun etkisi


https://dergipark.org.tr/en/pub/quantrade

uantrade Journal of Complex Systems in Social Sciences e-ISSN: 2687-5098 Cilt 6 (Sayr 2 ) Giiz 2024
https://dergipark.org.tr/en/pub/quantrade

yiiksek iken sonraki donemlerde etkinin azalmaya basladig1 gézlemlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin faize olan
tepkisine bakildiginda, faiz soklarinin dogrudan yabanci yatirimlar: azaltma egiliminde oldugudur. Yani faizde yasanan
rassal soklar dogrudan yabanci yatirimlar: 2 dénem azaltmakta daha sonra ise etkinin giderek kayboldugu goriilmekledir.

4.3.5. Varyans Ayristirma Sonuglart
Tablo 4. Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem S.E. DLEXCRATE DLFDI DLPS DLINTEREST
1 0.086490 0.605324 99.39468 0.000000 0.000000
2 0.1082722 47.52390 41.66243 3.604834 7.208834
3 0.113635 49.90879 38.64069 4.867654 6.582864
4 0.117837 47.50864 38.75418 5.857253 7.879929
5 0.119122 45.44298 37.63162 9.446113 7.479286
6 0.119580 44.43696 36.90617 10.84933 7.807548
7 0.121425 44.24102 36.80683 10.91930 8.032844
8 0.121526 42.57468 35.34987 14.23869 7.836765

Birinci déonemde dogrudan yabanci yatirimlarin standart sapmasinda meydana gelen degisimin %99’ u kendisinden
%0,60’ 1ise kurlardan kaynaklanmaktadir. ikinci dSnemde ise %41 i kendisinden, yaklasik %48 i kurlardan, %3 ii politik
istikrarsizliktan, %7 si faizden kaynaklanmaktadir. Sekiz donem sonraki durum incelendiginde dogrudan yabanci standart
sapmasindaki degisimin %35 i kendisinden %42 si kurlardan, %14 i politik istikrarsizliktan, %7 si faiz oranindan
kaynaklanmaktadir. Bu sekiz donem incelendiginde kurlarin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde meydana getirdigi
degisiklik azalmakta, politik istikrarsizliktan kaynaklanan degisim artmakta, faiz oranlar1 ise ¢ok 6nemli bir degisiklige
sebep olmamaktadir.

5. Sonug¢

Tirkiye'nin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) performansi, gelismis tilkelerle karsilastirildiginda daha degisken bir
seyir izlemekte ve ekonomik dalgalanmalar, siyasi belirsizlikler gibi risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Tiirkiye'de
DYY’ler genellikle hizmetler, sanayi ve insaat sektorlerinde yogunlagirken, gelismis iilkeler teknoloji ve yenilikgi
sektorlerde yliksek yatirim ¢ekmektedir. Geligmis tilkelerde ekonomik ve politik riskler diigiik, altyap1 gelismis ve yatirim
ortamu daha seffaftir, bu da daha istikrarli ve yiliksek yatirim getirileri saglamaktadir. Tiirkiye'nin avantajlari arasinda geng
is giicii ve stratejik konum bulunurken, altyapi eksiklikleri ve biirokratik engeller gibi zorluklar da mevcuttur. Genellikle
gelisen tilkeler yiiksek getiri potansiyeline sahip olmakla birlikte ytiksek riskler igermektedir.

Ulkelere gelen dogrudan yabanci yatirim girisleri, 6zellikle de gelisme asamasindaki iilkeler icin biiyiik 6nem teskil
etmektedir. Milli hasila, biiytime, 6demeler dengesi, istihdam, teknoloji ve arastirma gelistirme gibi unsurlara oldukga
fazla etki etmektedir. Ayrica beseri sermayeyi hem uzman personeli hem de getirdigi yenilikler ve bilgi akisi ile yiiksek
oranda etkilemektedir. Ulkelerin en biiyiik amaglariin basinda ekonomik istikrar1 saglama gelmektedir. Bu amaca
ulagmak i¢in hem ekonomik hem sosyal hem de politik olmak {izere her alanda gelisme kaydetmek 6nem arz etmektedir.
Biiyiime, istihdam, 6demeler dengesi ve yenilik gibi lilke ekonomisini biiylik oranda etkileyen faktorler ve bu faktorler
iizerinde oldukga etkili olan dogrudan yabanci yatirimlar bu noktada dikkat cekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
basta yenilik ve yeni teknolojiler ve gelistirilen arastirma-gelistirme faaliyetleri ile liretim artigina yol agmakta, tiretim
artiglart yeni istihdam olanaklarina ve ihracatta artislara, bu da 6demeler dengesine pozitif katkida bulunarak iilke
hasilasinin artmasina ve biiylimeye yol agmaktadir. Olduk¢a 6nemli noktalardan biri de iilkedeki ekonomik ve politik
istikrar durumudur. Ciinkii bu iki ana faktdr yabanci isletmelerin karar alma siirecini 6nemli dlgiide etkilemektedir.
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Tiirkiye son zamanlarda bir yandan terérle miicadele, tilkede yasanan darbe girisimi, diinya capinda yasanan viriis salgini
ve iilkemizde gergeklesen deprem felaketi gibi olaylar neticesinde belirsiz ve riskli olarak degerlendirilebilir. Ancak her
ne olursa olsun uzun vadede ekonomik faktorlerin ve olasi risklerin durumu goz dniinde bulundurulmali ve degerlendirme
bu sekilde yapilmalidir.

Yapilan ¢calismada 1996-2018 yil araliginda dogrudan tabanci yatirimalar, faiz oranlari, kurlar ve politik istikrarsizlik
veri setleri VAR modeli olusturularak Granger es biitiinlesme analizi, Granger nedensellik analizi, etki-tepki ve varyans
ayristirma yontemleri ile incelenmis ve agagidaki sonuglara ulagilmistir:

Yapilan Granger Esbiitiinlesme testi sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar, politik istikrarsizlik, faiz orani ve
kurlar arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu ve yine yapilan Granger nedensellik analiz sonucuna gore faiz orani, kurlar
ve politik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu sonucuna varilmustir.

Politik istikrarin varligi ve devamlilig1 yabanci yatirimer igin giiven ortami saglamaktadir. Tam tersi durumda ise
yatirimcei i¢in oldukga caydirict bir durum teskil etmektedir. Arastirmadan elde edilen bulgulardan hareketle Tiirkiye’de
politik istikrarsizliklarin beklendigi gibi dogrudan yabanci yatirimlari azaltma egiliminde oldugu goriilmektedir. Politik
istikrarsizlikta yasanan artiglar dogrudan yabanci yatirimlar: yaklagik olarak iki donem sonra azaltmaya baglamaktadir.
Incelenen dénemde politik istikrarsizigin dogrudan yabanci yatirimlari yaklasik olarak %14 oraminda etkiledigi
goriilmektedir.

Kurlarda yaganan dalgalanmalarin dogrudan yabanci yatirimlar olumsuz etkiledigi bilinmekle birlikte kurlardaki
degisimler cesitli ekonomilere ve incelenen yillara gore farklilik gdstermektedir. Kisa donemde dogrudan yabanci
yatirimlart beklendigi lizere ¢ok fazla etkilememekte ancak uzun dénemde negatif ya da pozitif etkilemektedir. Tiirkiye
i¢in yapilan ¢aligmamizda ise kurlarin dogrudan yabanci yatirimlari arttirdig1 sonucuna ulasilmis ve bu artigin iki dénem
devam ettikten sonra etkisinin giderek azaldig1 goriilmiistiir. {lgili donemde dogrudan yabanci yatirimlari en ¢ok etkileyen
degiskenin kurlar oldugu gorilmistiir.

Faizin yiiksek oldugu donemlerde genellikle kisa vadeli yatirim girislerinde artis oldugu sdylenebilir. Uzun dénem
icin ise yapilan ampirik ¢alismalara gore farkli sonuglara ulasildigi goriismektedir. Bizim ¢aligmamizda ise Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlarin faize olan tepkisine bakildiginda, faiz soklarinin dogrudan yabanci yatirimlari azaltma
egiliminde oldugu goriilmektedir. Incelenen dénemde faiz oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlari %7 oraninda
etkiledigi goriilmiistiir.

Ozetle dogrudan yabanci yatirimlari ele alinan bulgular arasinda en ¢ok kur degiskenine tepki gosterdigi, en az tepkiyi
ise faiz oranina verdigi sonucuna ulasilmigtir. Politik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlari ise yaklagik %14
oraninda etkiledigi tespit edilmistir. Bu oran dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde oldukga etkilidir.

Ulkeler hazirlayacaklar politika ve uzun vadeli planlara dikkat etmeli ve uluslararasi yatirimlar tesvik edici
diizenlemeler fazlalastirilmalidir. Bu konuda bagarili olan iilkelerin uyguladiklari politika ve tesvikler incelenmeli ve
ekonomik olarak istikrarli ve kirtlgan olmayan bir ortam yaratilmaya ¢alisilmalidir. Bu noktada ekonomiyi oldukga
etkileyen politik istikrarsizlik kavarami dikkat ¢ekmektedir. Politik istikrarin olmadigi bir ortama hem yatirim
gelmeyecek hem de eldeki yabanci kaynaklar da ¢ikis yapmaya baslayacaktir.
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