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ARTICLEINFO

Sermaye birikimlerinin yetersizligi gelismekte olan iilkelerde istikrarli ekonomik yapinin olusturulmas: ve
kalkinmanin 6niindeki biiyiik engellerden birisidir. Neoliberal kiiresellesme siirecinde ticari ve finansal
serbestlesme uluslararast sermaye hareketliligini artirmigtir. Bu duruma bagl olarak dogrudan yabanci
yatirimlar gelismekte olan iilkelerin ihtiyag duyduklari sermayenin karsilanmasinda son otuz yilda oldukg¢a
onem kazanmstir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelere girisini etkileyen ¢ok sayida faktor bulunmaktadir.
Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de 1996-2020 yillari i¢in dogrudan yabanci yatirim girisleri ile dogrudan
yabanci yatirimlarin girislerini belirleyen secilmis faktorler arasindaki iligkisinin incelenmesidir. Hacker ve
Hatemi-J (2006) nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore disa agiklik, reel doviz kuru, enflasyon ve
kurumlar vergisinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica
ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir.
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The inadequacy of capital accumulation is one of the major obstacles to the establishment of a stable economic
structure and development in developing countries. In the process of neoliberal globalization, commercial and
financial liberalization have increased international capital mobility. Depending on this situation, foreign direct
investments have gained importance in the last thirty years in meeting the capital needs of developing countries.
There are numerous factors that influence the inflow of foreign direct investments into countries. The aim of
this study is to examine the relationship between foreign direct investment inflows and selected factors
determining foreign direct investment inflows in Tiirkiye for the years 1996-2020. According to the findings
obtained from Hacker and Hatemi-J (2006) causality test, a unidirectional causality relation has been
determined from trade openness, real exchange rate, inflation, and corporate tax to foreign direct investments.
It has also been found that there is a bidirectional causality relation between economic growth and foreign
direct investments.

1. Giris

onemlidir. Ne var ki kiiresel sermayeden 1970 Oncesine
kadar gelismis olan ekonomiler daha fazla istifade etmis ve

Dogrudan yabanct yatirimlar, gelismekte olan iilkelerin
iktisadi  gelismelerini tamamlayabilmesi, kalkinmasi,
istikrarl ve stirdiiriilebilir ekonomik yap1 olusturabilmesi ve
kiiresel ticaretten daha fazla pay alabilmesi igin son derece
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istisna birkac iilke diginda gelismekte olan iilkeler ise
yabanci sermayeden yeterince faydalanamamistir. Ciinkii
diinya savast sonrasinda olusturulan uluslararas1 ekonomik
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orgiitler giimriik tarifelerinin ve kotalarmin diisiiriilmesini
ve tarife dist engellerin kaldirilmasini amaglasa da 1980
oncesinde kiiresel ticaretin serbestlesmesi adina istenilen
basar1 ve uluslararas is birligi saglanamamistir. Ayrica bu
yillarda hékim iktisat doktrini olan Keynesyen iktisat
politikalarmin korumaci yaklasimi yabanci yatirimlarin
hacmini sinirlandirmig ve gelismis iilkelerden gelismekte
olan ilkelere dogru olan biiylk sermaye ¢ikislarini
engellemistir.1960 sonrasinda gelismis iilkelerde goriilen
kar marjlarinin daralmasmin iizerine 1970’lerde tiim
diinyay1 etkileyen petrol krizlerinin yasanmasi, Keynesyen
doktrinin sorgulanmasina neden olmus ve yeni bir birikim
rejiminin uygulanmasini gerekli kilmistir. 1980 sonrasinda
¢Oziim olarak uygulanan neoliberal iktisat politikalari
cergevesinde ticaretin giderek serbestlesmesi ve ulasim,
iletisim, muhasebe ve depolama alanlarinda yasanan
teknolojik gelismeler ile ¢cok uluslu sirketler sahip olduklari
sermayeyi kendilerine maliyet avantaji saglayan diinyanin
herhangi bir noktasina ulastirabilmislerdir. Nitekim 1960’11
yillarda baglayan iiretimin yeniden yapilanmasi siireci 1980
sonrasinda hizlanmis ve ¢ok uluslu sirketler kiiresel iiretim
ve tedarik zincirleri olusturarak kiiresel ticaretteki basat
aktorler haline gelmislerdir. Bu doniisiim ¢ergevesinde
gelismekte olan {ilkelerin kendi iilkelerine ¢ekebildigi
yabanct yatirim miktar1 da artig gosterirmis ve hatta
glinimiizde gelismis ekonomileri dahi geride birakmuistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun donemli uluslararasi
sermaye hareketleri oldugundan dolayi ev sahibi iilkelerdeki
yatinm kosullar1 ve risk faktorleri ¢ok uluslu sirketlerin
(CUS) yatinm karar1 {istiinde belirleyici olmaktadir.
Nitekim ev sahibi iilkedeki hukuki, ekonomik, sosyal ve
politik faktdrler dogrudan yabanci yatirim kararinin
alinmasinda olduk¢a onemlidir. Bu sebeple iilkemize
yonelik yabanct yatirrm miktarmin arttirilabilmesi igin
Tiirkiye’de 1980 sonrasinda ekonomik ve politik degisimler
yeni kiiresel sisteme uyum saglamaya yonelik olarak
gerceklesmistir. Yabanci sermaye yatirimlart ¢ekebilmek
icin 1980°den giinlimiizii kadar Tiirkiye’de diizenlemeler ve
reformlar geceklestirilmis ve 1989 sonrasinda uluslararasi
sermaye hareketlerine kapilarimi  tamamen ag¢mistir
(Aydemir ve Geng, 2015: 18). Ekonomik geligme siirecini
tam olarak tamamlayamayan Tiirkiye agisindan yeterli
yabanci sermaye girisinin saglanabilmesi adina, CUS’larin
yatirim kararlarina etki eden faktorlerin neler oldugu ve
Tiirkiye’nin  hangi  6zelliklerinin bu kararlara etki
edebilecegi iyi analiz edilmelidir. Bu baglamda, bu
¢aligmanin amaci Tiirkiye’de 1980 sonrasindaki reform ve
diizenlemeler sonrasinda 1996-2020 donemi i¢in dogrudan
yabanci yatirnm girigleri iizeninde etkili olan faktdrlerin
analiz edilmesidir. Bu amacin gerceklestirilmesi i¢in bu
calismada, literatiir taramasinin ardindan dogrudan yabanci
yatirimlar {izerine etkisi olan faktorler belirlenmis ve
dogrudan yabanci yatirim girisleri ile olan iliskisi analiz
edilmistir. 1996-2020 doneminin se¢ilmesinin sebebi ise

uygun aragtirma verilerinin tamaminin ancak bu doénem
igerisinde var olmasindan dolayidir. Bu ¢aligmanin birinci
boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlar hakkinda bilgiler
verilerek dogrudan yabanct yatirimlarin belirleyicileri
iizerinde durulmus ve Tiirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlar ve yatirimlarin yapist incelenmistir. Calismanin
ikinci  bolimiinde, dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri {izerine literatiir taramasi yapilmistir.
Calismanin {igiincli boliimiinde ise birim kok testleri (ADF
ve PP) ve Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi
hakkinda  bilgiler  sunularak = ampirik  uygulama
gergeklestirilistir.  Son  bolimde ise  sonug  ve
degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Cok Uluslu Sirketlerin Kiiresel Ekonomideki
Rolii

Serbest ticaretin Oniindeki engellerin kaldirilmasi, tiretimin
ve emek piyasalarinin kiiresellesmesi, bilgi, iletisim, ulasim
ve depolama teknolojilerindeki hizli gelismeler sonrasinda
CUS’lar kiiresel ekonomideki varligmmi giiclendirerek
sermaye bakimindan biiylk yapilar olarak karsimiz
¢ikmaktadirlar. Nitekim bu sirketlerin bir¢ok iilkeyi
kapsayan {iiretim zincirlerine sahip olduklari ve kiiresel
ticaretin ~ %80’nini  kontrol  ettikleri  bilinmektedir
(UNCTAD, 2022). CUS’larin tanimlarina baktigimizda,
BM ekonomik ve sosyal konseyi bu sirketleri “bir veya daha
fazla lilkede maden isletmesi, fabrika veya satig ofisi gibi
katma degerleri kontrol eden tiim sirketler" seklinde
tanimlamaktadir (Jenkins, 1987: 1). Bu sirketlerin tanimi1
ayrica “yabanct bir iilkede faaliyet goren bagka
isletme/isletmelere kismen veya tamamen sahip olan
firmalar” olarak da yapilmaktadir (Parlak, 2009: 193). Cok
uluslu sirketlerin kiiresel ticaretteki etkinligine ragmen kesin
bir sekilde tanimlanamamasinin temel nedeni homojen
nitelikler tagimamalaridir. CUS’lar  {izerine O6nemli
caligmalar1 olan ve bu sirketlerin tarihsel gelisimini
inceleyen Robinson da Uluslararasi (International), Cok
uluslu (Multi-national), Uluslar-6tesi (Trans-national) ve
Uluslar-tisti (Supra-national) gibi farkli kavramlarmn bu
sirketleri nitelendirdigini belirtmektedir (Kaymakg1, 2013:
226). Bu sebeple Richard Robinson bu sirketleri
“uluslararas1 firma, uluslararas1 faaliyetleri daha (ist
seviyedeki biirodan emir alarak bir sube diizeyindeki biiro
aracilig1 ile ytiriiten ve izlenen politika geregi direkt yatirim
yapmak da dahil olmak {izere dis pazarlara girebilmek icin
her ¢esit potansiyel stratejileri goz oniinde tutma egiliminde
olan firmadir” seklinde oldukga genis bir perspektiften
tanimlamaktadir (Cam, 2011: 96).

1980 sonrasinda CUS’larin tiretimlerini kiiresellestirmesi ve
kiiresel deger zincirleri olusturmasiyla, uluslararasi ticaretin
ana aktorleri haline gelmiglerdir. Sayilar1 her gegen giin
artan bu sirketler hem cirolart hem de biinyesinde istihdam
ettikleri ¢calisanlar bakimindan birgok diinya iilkesini geride
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birakmis durumdadir (Wyrzkowska, 2016). Tablo 1’de
diinyada ilk 10’da yer alan CUS’larin kiiresel ekonomide ne

kadar etkin ve giicli yapilar oldugu istthdam ve gelir
bakimindan gdsterilmektedir.

Tablo 1. En Biiyiik 10 Cok Uluslu Sirketin Yillik Gelir ve Istihdam Verileri

Cok Uluslu Sirket Yillik Gelir Milyon $ Cok Uluslu Sirket Toplam istihdam
1 Walmart 587.82 Walmart 2.300.000
2 Saudi Aramco 496.88 Amazon 1.523.000
3 Amazon 485.9 Foxconn 826.608
4 Petrochina 468.35 Accenture 721.000
5 Sinopec 463.18 Volkswagen 668.294
6 Apple 387.54 Tata Cons. Serv. 606.331
7 Exxon Mobil 352.19 Deutsche Post 587.737
8 Shell 329.58 Ups 534.000
9 China State Cons. Eng. 311.23 Kroger 500.000
10 Cvs Health 307.86 Home Depot 500.000

Kaynak: (Companies ranked by Market Cap, 2022)

Tablo 1°de goriildiigi tizere yillik gelir agisindan sirlamaya
giren ilk 10 CUS’un 2022 y1li toplam cirosu 4,1 trilyon dolar
civarindadir. Bu rakam ABD (23 Trilyon$), Cin (16
Trilyon$), Japonya (5,3 Trilyon$) ve Almanya (4,2
Trilyon$) hari¢ geri kalan tiim diinya devletlerinin yillik
milli gelirinden daha yiiksektir. Benzer bir veri istthdam
degerleri agisindan da gbze garpmaktadir. Tablodaki 10
CUS’un toplam istihdam ettigi ¢alisan sayisi 8.776.970
kisidir. Bu say1 ise 118 devletin niifusundan daha fazladir.
Ote yandan bu verilerin sadece gelir ve istihdam degerine
gore ilk ona giren sirketlere ait oldugu unutulmamalidir.
Ciinkii toplamda diinya genelinde faaliyet gdsteren 60
binden daha fazla CUS’un oldugu bilinmektedir. Sayilart
her gecen gilin artan CUS’lar giderek kiiresel ticareti
tekellestirmesinin yaninda, sahip oldugu sermaye birikimi
acisindan da tiim ilkeler i¢in 6nem arz etmektedir.

3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Yonii ve Hacmi

Yabanci yatirimlar tahvil, hisse senedi, hazine bonosu ve
banka mevduati hesaplarina yonelik kisa siireli yatirimlar ile
birlikte, bagka bir iilkede tiretim tesisi agmak, fabrika veya
tasinmaz mal almak gibi uzun donemli yatirimlan
kapsamaktadir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37). Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi veya dogrudan yabanci yatirim
(DYY) kisa siireli olarak nitelendirilen portfdy yatirimlar
disinda kalan uzun doénemli yatirimlari kapsamaktadir.
DYY’ler “bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin
tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile
ortaklik  halinde gerceklestirdigi  yatirimlar”  olarak
tanimlanmaktadir (DPT, 2000: 1).

1960 sonrasinda yeni uluslararast is bolimii olarak
adlandirilan, iiretimin parcalara ayrilmasi ve emek yogun
kisimlarinin CUS’lar tarafindan gelisen iilkelere taginmasi
stratejisi, DYY’lerin yoniinii ve hacmini degistirmistir.
CUS’larin bu tiir liretim stratejisi belirlemesinin ardindan,
1960’larin sonlarma dogru toplam yatirimlar igerisinde

madenlere ve dogal kaynaklara yonelik olan yatirimlarin
orant %10 civarina kadar gerilemistir (Dunning ve Lundan,
2008: 117). Bu stratejisi ¢ergevesinde, gelisen iilkelerde
tiretilen diisiik katma degerli {irlinler gelismis iilkelere geri
tagimabilmis ve bu iretim paradigmasi yeni bir yatirim
anlayisini da beraberinde getirmistir. Nitekim bu dénemde
yabanci yatirimlar ilk once imalat daha sonra ise hizmet
sektoriinde yogunlagsmistir. Bu amagla General Motors ve
General Electric gibi otomobil ve elektronik parca iiretimi
yapan sirketler, Hasbro ve Tyco gibi oyuncak iireticileri ve
Bloomingdale ve Liz Claibore gibi tekstil sirketlerine kadar
farkl sektorlerde faaliyette bulunan bir¢ok CUS iiretimlerini
basta Uzakdogu iilkeleri olmak {izere geligen iilkelere dogru
kaydirmislardir (Slocum ve digerleri, 1996). 1960’lardan
sonra, ilk olarak ayakkabi, tekstil ve hazir giyim gibi emek
yogun endiistrilere yonelen DYY’ler, 1970’lerden itibaren
elektronik ve otomotiv endiistrisi gibi sermaye yogun
sektorlere yonelmistir. 1990’lardan sonra ise DYY’lerin
hizmet sektoriindeki ¢agri hizmetleri, finans ve muhasebe
hizmetleri gibi sektorlere yoneldigi ve CUS’larin bu
hizmetleri gelisen tilkelerdeki tageron firmalara devrettikleri
goriilmektedir (Aykag ve digerleri, 2009: 52).

Ne var ki DY Y lerin yoniinde bir degisim meydana gelse de
hacmindeki asil geligme 1980 sonrasinda goriilmiistiir. 1980
oncesinde CUS’lar, sahip oldugu sermayeyi diledigi gibi
hareket ettirme konusunda smirlandirilmis ve gelismis
iilkelerden biiylik sermaye kagislar1 engellenebilmistir
(Tanzi, 1996: 4-5). Ancak neoliberal politikalarmn
uygulanmasiyla ortaya ¢ikan serbest ticaret ortaminin
yaninda, muhasebe alaninda yasanan teknolojik ilerlemeler
bu durumu tersine cevirmistir. Teknolojik gelismenin
yardimui ile finansal verilerin uluslararasi takibi kolaylagsmis
ve bu durum DYY’lerin hacmini ve yoniinii 6nemli 6l¢gtide
degistirmigtir (Bhalla, 1998: 8). CUS’lar artik sahip oldugu
sermayeyi istedikleri gibi hareket ettirebilmekte ve 6zellikle
gelisen tilkeler bu sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilmek
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icin siyasi ve ekonomik adimlar atmaktadirlar. Nitekim
gelisen iilkelerin gereken ekonomik atilimi1 yapamamasinin
temel nedenlerinden birisi yeterli milli tasarrufa sahip
olamamalaridir. Bu {ilkeler icin yeterli DYY girisi, milli
gelirlerini yiikseltmek, refah artisi saglamak, ekonomik
gelismelerini tamamlayacagi sermaye birikimine sahip
olmak ve kiiresel ticaretten daha fazla pay almak anlamina
gelmektedir (Afsar, 2004: 87). Bu sebeple dzellikle gelisen
iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari kendi {ilkesine
¢ekebilmek icin glimriik tarifeleri, vergi indirimleri ve
muafiyetleri, gerekli altyapinin tesis edilmesi, kit kaynaklara

Tablo 2. 1970 Sonrasinda DY Y’lerin Hacmi

ulasim onceligi, c¢aliyma hayatina ydnelik mevzuat
degisiklikleri gibi politikalar uyguladigi ve bu sirketlere
serbest ticaret bolgeleri vasitasi ile ayricaliklar tanidigi
bilinmektedir (Narula ve Zhan, 2019: 2). Bu tiir politikalarin
sonucunda ise CUS’larin yatirim egilimlerinin gliglendigi ve
DYY hacminde bir artis olugu gérilmektedir.

Yillar DYY (Milyar $) Yilar DYY (Trilyon $)
1970 12.36 2000 1.7
1975 25.84 2005 1.56
1980 53.41 2010 1.93
1985 44,96 2015 2.76
1990 239.42 2020 1.24
1995 361.95 2021 2.2

Kaynak: (Diinya Bankasi, Dogrudan yabanci yatirim net girisler, 2023)

Tablo 2 incelendiginde, DYY’lerin hacminde 1970’ten
glinimiize muazzam bir artig oldugu ve bu artisin en 6nemli
evresinin ise 1980 sonrasi doneme denk geldigi
goriilmektedir. Bunun nedeni ise 1970 ve 1980°li yillarda
DYY’ler gelismis {ilkelerin  birbirlerine  yonelik

yatirimlarindan olusurken, 1980 sonrasinda bu yatirimlarin
giderek artan bir sekilde gelisen lilkelere dogru kaymaya
baslamasidir (DPT, 2000: 2). Sekil 1’de de gosterildigi tizere
artik gelisen ilkeler gelismis ilkeler kadar DYY girisi
saglayabilmektedir.

Sekil 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Bolgelere Gore Dagilimi

¥UZDE

DUNYA _ 1582 +64
962
2500
ismi i 746 +134
Gelismis Ekonomiler| e
A\rrupar 219 171 2000
8
Kuzey Amerika H 477 +145
1500
Gelismekte Olan _ 837 +30
Ekonomiler 644
1000
Afr'\kar a3 +113
39
19

oo p— 19
. 519

Latin Amerika 134
ve Karayipler I 86

500

+ 56

B Gelismis Ekonomiler

Gelismekte Olan Exonomiler [l DUNYA

2008 2009 2010

Ban D20
Kaynak: (UNCTAD, 2022: 2-7)

a1

a0z 2013 14 0135 016 207 2018 2019 2020 pilkdl
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Sekil 1 incelendiginde, toplam DYY miktarinin degisen
ekonomik  konjonktiire bagli  olarak  dalgalandig:
goriilmektedir. Nitekim Covid-19 salgminm tiim diinyay1
etkisi altina almasi ve kiiresel iiretim zinciri igerisinde son
derece Onemli bir rolii bulunan Cin’de ortaya cikmasi
sonucunda, DYY hacminde olduk¢a Onemli bir disiis
yasanmistir. Ayrica 2008 krizinin de benzer bir disiise
sebep oldugu  gorilmektedir. DYY’lerin  yOniine
bakildiginda ise gelismis {ilkeler istikrarli bir sekilde gelisen
iilkelerden daha fazla yatirim ¢ekebilmislerdir. Ancak bu
durum 2019 sonrasinda degismeye baglamis ve gelisen
iilkelere yonelik DYY miktar1 gelismis iilkeleri
gegebilmigtir.  Sekilde ayrica, ekseriyetle gelismis
ckonomilerin bulundugu Avrupa ve Kuzey Amerika’ya
yonelik kayda deger bir DY'Y girisi mevcutken, aksine Latin
Amerika ve Afrika gibi diisitk emek maliyetine sahip gelisen
iilkelerin bulundugu alanlarin ise yabanci yatirimlara
ulasabilme konusunda basarisiz oldugu goze ¢arpmaktadir.

4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarim Yoniinii

Belirleyen Unsurlar

Serbest ticaretin gelismesi igin glimriik tarifelerinin ve
kotalarinin diisiiriilmesi, iiretim ve ticaret mesafelerinin
teknolojik ilerlemeler ile kisaltilmasi kiiresel ticaret hacmini
gelistirirken beraberinde kiiresel bir rekabet ortamini da
getirmistir. Bu degisim sermaye birikimine, teknolojik
imkanlara ve gerekli idari kadrolara sahip gelismis iilkeleri
ve bu iilkelere ait sirketlerin lehine, giicliiyii daha da
giiclendirecek bir gelismeyi ortaya ¢ikarmistir. Ote yandan
gelisen iilkelerin niifuslar1 kalabalik, tiiketim ihtiyac yiiksek
ve gayri safi milli hasilalar ise diigiiktiir. Bu durumun bir
sonucu olarak, gelisen ilkelerin milli tasarruf egilimleri
yetersiz kalmakta ve ekonomik geligmesini tamamlamak
isteyen bu iilkeler i¢in DYY’ler hayati bir onem arz
etmektedir (Gedikli, 2011: 139-140). Bu yiizden gelisen
iilkeler icin sahip olduklari hangi unsurlarin CUS’larin

yatirnm Kkararlart agisindan 6nem arz ettigi sorusu Onem
kazanmaktadir.

Gelisen iilkelerin sahip oldugu yegane karsilastirmali ticaret
istiinliigliniin ucuz ve vasifsiz emege dayandigi ve bu
avantajin CUS’larmn yatirim kararlarini etkileyerek gelisen
iilkelere yeni istihdam firsatlari sagladigi ifade edilmektedir
(Parlak, 2004: 52). Gelisen iilkelerin niifusunun kalabalik ve
i¢c piyasanin istihdam yaratma kapasitesinin yetersiz olusu
igsizligi arttirmakta ve bu iilkelerdeki isgiicliniin diisiik
ticretler ve uzun siireler ile ¢alismaya razi olmasina neden
olmaktadir. Ayrica bu iilkelerde yasal korumanin
yetersizligi, isgiicliniin sinif bilincinin yeterince gelismemis
olmasi ve kalabalik niifusun bir sonucu olarak isgiiciiniin yas
cinsiyet ve beceri gibi kriterler agisindan yabanci
yatirimcilara gesitlilik sunmasi da CUS’lara cazip gelen ve
yatirim kararlarini etkileyen diger unsurlardir (Frobel, 1978:
126-128). Ek olarak, 1960’1 yillarda gelismis iilkelerdeki
kar marjinin giderek daralmasi ve i¢ piyasanin doygunluga
ulagsmast da DYY’lerin gelisen {ilkelere kaymasmin bir
bagska nedeni olarak goriilmektedir. Nitekim gelisen tilkeler,
kalabalik niifuslarinin bir sonucu olarak, gelismis tilkelere
kiyasla ¢ok daha genis, zengin ve tiiketim egilimi yiiksek bir
i¢ pazara sahiptirler.

Ote yandan DY'Y’lerin gegmisten giiniimiize kadar gelismis
tilkelere daha fazla yonelmesi, CUS’larin yatirim kararlarina
etki eden degiskenlerin oldukga c¢esitli oldugunun da bir
gostergesidir. Geligsmis iilkelerin sahip oldugu ekonomik,
sosyal ve siyasal agidan giivenilir ve istikrarli olmalari,
teknolojik altyapilari, AR-GE ve inovasyon becerileri gibi
kriterler bu unsurlardan baslicalaridir (ILO, 2019: 15).
Nitekim Tablo 3’te de gosterildigi iizere CUS’lar igin
gelismis iilkeler daha giivenilir yatirim alanlari olarak
goriilmektedir.

Sekil 2. CUS’lar Tarafindan Giivenilir Yatirim Alan1 Olarak Gériilen Ulkeler Siralamas1 (2021-2022)

2021 2022

1 1 Amerika
3 2 Almanya
2 3 Kanada
5 a Japonya
4 5 Birlesik Krallik
& (=] Fransa
a8 7 italya
=} a8 ispanya
10 -] Isvigre
12 10 Gin
7 1 Avustralya
13 12 Yeni Zelanda
14 13 isveg
15 14 Birlesik Arap Emirlikleri
n 15 Hollanda
1 L Glinev Kore
7 17 Belgika
16 18

20 19

19 20

22 21

24 22

18 23

— 24

23 25 irlanda

2191
2.075
2.071
2.014
2.004
1.982
1.940
1.906
1.894
1.893
1.856
1.806
1.794

1.775

1.769

1.767

1.747
1.738
1.737
1713
1.710
1.705
1.699
1.690
1.661

Kaynak: (Kearney, Dogrudan Yabanci Yatirim Giiven Endeksi, 2022)
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Sekil 2°de goriildiigii tizere CUS lar iktisadi ve siyasi agidan
istikrarli1 olan gelismis tilkeleri daha giivenilir yatirim
alanlar1 olarak nitelendirmektedir. Tabloda gelisen
iilkelerden listeye girebilen dort iilke Cin, Birlesik Arap
Emirlikleri, Brezilya ve Katar’dir. Kiiresel ticarette oldukca
onemli bir aktér olan Cin’in bu siralamadaki yeri, siiregelen
diisiis trendinden ¢ikarak 2022°de tekrar yiikselebilmistir.
Nitekim sirast ile Cin’in bu listedeki yeri 2017°de 3,2018’de
5,2019°da ise 7, 2020°de 8, 2021°de 12 ve 2022°de 10’dur
(Kearney, Optimism Dashes, 2022). Bu diisiise etki eden en
onemli faktor Covid-19’dur. Salgin sonrasinda CUS’larin
emek yogun mallarn {iretim stratejini yeniden gozden
gecirdigi bilinmektedir. Nitekim tiim diinyay: etkisi altina
alan salgin siirecinde kiiresel deger zincirinde yasanan
tikanmalar sonucunda emek yogun mallarin tedarikinde

tikanmalar yasanmistir (Hayakawa ve digerleri, 2022: 16-
17).

Literatiire bakildiginda ana akim perspektiften konuya
yaklasan yazarlara gore CUS’larin yatirnm kararlarini
gelismekte olan iilkelerin verdigi tavizler belirlemektedir.
Buna gore gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilan
yatirnm tegvikleri, sendikalarin engellenmesi ve ucuz ve
korumasiz isgiicii bu tavizlerin baslicalaridir (Chaudhary,
2014: 73). Ote yandan CUS’larn yatirim kararlari iizerinde
etki eden pek ¢ok farkli degiskenin oldugu da bilinmektedir.
Nitekim Tablo 3’te gosterildigi ilizere yukarida sayilan
degiskenlerin CUS’larin yatirim kararlarina olan etkisi son
derece diisiiktiir.

Tablo 3. CUS’larin Yatirim Kararlarinda Belirleyici Olan Unsurlar (2017-2022)

T 7005 2019 2020 o001 %3 DYY¥’leri Etkileyen FaktGrler Onem((%recm
5 1 4 3 5 1 | Seffaf diizenlemeler ve yolsuzluklarin olmamasi %17
4 6 2 2 2 2 | Teknoloji ve inovasyon kapasitesi %15
3 2 1 1 1 3 | Vergi oranlar1 ve vergi 6demelerinin kolaylig1 %15
8 8 7 5 9 4  |Sermayenin iilkeye giris ve ¢ikig esnekligi-kolayligt %14
9 10 5 13 6 5 | Yatinim ve miilkiyet haklarina yonelik diizenlemeler %13
2 12 10 11 4 6 | Yasal ve diizenleyici siirecin etkinligi %13
1 3 9 10 7 | Genel giivenlik ortami %11
10 9 8 12 7 8 |Sermayeye yonelik hiikiimet tegvikleri %11
15 15 16 18 15 9 |Iscilerin yetenek ve vasif diizeyi %10
11 11 11 8 13 10 | Ulkelin uluslararasi ticari sozlesmelere katilim orani %10
6 5 14 6 11 11 |I¢ Pazar biiyiikliigii %9
17 18 18 16 18 12 |Mevcut hammadde Kaynag1 %9
13 16 17 14 14 13 |i¢ pazarin sermaye kapasitesi %9
- - 9 4 12 14 | Dijital altyapinin kalitesi %9
12 3 6 17 8 15 |Isgiicii maliyeti %8
- - 15 15 16 16 |Fiziki altyapinin kalitesi %8
7 7 12 10 17 17 | Ulkenin ekonomik performansi %8
16 14 13 7 3 18 |Ar-Ge ve Gelisim Kapasitesi %7
14 17 19 19 19 19 | Arazi ve gayrimenkul mevcudiyeti %5

Kaynak: (Kearney, Optimism Dashes, 2022; Kearney, Entering the storm: anticipating risk in an uncertain world, 2020;

Kearney, Investing in a localized world, 2018)

Tablo 3 incelendiginde CUS’larin yatirim kararlarinda
diisik emek maliyetinin sagladigi iretim maliyeti
firsatlarinin sanildig1 kadar ytliksek olmadig1 goriilmektedir.
DYY kararlarinda isgiicii maliyetinin dnemi son siralarda
yer alarak %@8’lik bir 6nem derecesine sahiptir. Emek
maliyetinin aksine isgiiciiniin vasif diizeyinin siralamadaki

énemi artmustir. Ote yandan seffaf diizenlemeler ve
yolsuzluklarin olmamasi, teknoloji ve inovasyon kapasitesi,
vergi oranlar1 ve vergi ddemelerinin kolaylig1 istisnasiz bir
sekilde hep ilk siralarda yer almistir.
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5. Tiirkiye’ye  Yonelik Yabanci

Yatirimlar

Dogrudan

Konum, lojistik altyapt ve lojistik hiz1 gibi faktorlerin
DYY’ler iizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Tablo 4’te

Tablo 4. Ulke Gruplarma Gére DYY Tutarlar1 (Milyon Dolar1)

gosterildigi iizere Tiirkiye’ye yonelik DYY’lerin oldukca
biiyiik bir kismu (%82,2) lojistik mesafesi yakin olan
Avrupa’ya aittir. Ote yandan Covid-19 sonrasinda
Amerika’dan gelen yabanci yatirim miktar1 ve oraninda
ciddi bir diigiis de goriilmektedir.

BOLGE .2021 2021 202.2/Eyliil 2022 Eyliil
(Milyon $) (% PAY) (Milyon $) (% Pay)
Avrupa 4.244 59,8% 4,179 88,2%
Amerika 1.235 17,4% 186 3,9%
ABD 1.180 16,6% 186 3,9%
Diger Amerika Ulkeleri 55 0,8% 0 0,0%
Asya 1.617 22,8% 364 7,7%
Korfez Ulkeleri 602 8,5% 48 1,0%
Diger Yakim ve Ortadogu 189 2, 7% 46 1,0%
Diger Asya 826 11,6% 270 5,7%
Diger 2 0,0% 9 0,2%
TOPLAM 7.098 100,0% 4.738 100,0%

Kaynak: (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022)

Cografi olarak kaynak iilkeye yakinlik saat farkliliklarmnin,
kiiltiirel farkliliklarin ve lojistik maliyetlerinin diismesine
olanak tamimaktadir. Yapilan aragtirmalar da lojistik
mesafesi ve DYY arasindaki iliskinin tutarli oldugunu
gostermektedir. Son yillarda artan alt yapi yatirimlarinin
Tiirkiye’nin ihracat performansinin artmasina ve daha fazla
DYY ¢ekebilmesine imkan tanimistir. Nitekim Bhagwati’ye
gore de ihracata potansiyeli CUS’larin DYY kararlarini

etkileyen onemli bir faktordiir (Kohpaiboon, 2003: 65).
Tiirkiye’ye yonelik yabanct yatirnmlari arttiran diger bir
unsur ise kalabalik niifusunun bir sonucu olarak dinamik ve
biiyiik bir i¢ pazara sahip olmasidir. Bu nedenle Tiirkiye’ye
yonelik yabanci yatirimlar iginde diigiik katma degerli mal
iiretim amact tasiyan imalat sanayi yatirimlarinin orani
diisiik iken hizmet sektoriine yonelik yatirimlar ise nispeten
¢ok daha yiiksektir (Senzeybek, 2021: 132).

Sekil 3. Tiirkiye’ye Yonelik DYY’lerin Sektorel Dagilimi (2003-2021)

Oier 8.5 %

Ingaat 3.2 %

Tayimacilik & Depolama: 4.7 %

Toptan ve Perakende Ticaret 8.4 %

BIT Mizmetlen : 8.8%

Enerji 10.6%

Finans: 31.6%

Imalar 24.2%

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanligi Yatirim Ofisi, Tiirkiye'de Uluslararasi Dogrudan Yatirim, 2023)
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Kiiresel deger zincirleri sayesinde {tretilen iiriinler
sermayenin mengei olan iilkelere geri tasmirken ayni
zamanda tretilen iilkenin i¢ pazarina da arz edilmektedir.
Tirkiye kalabalik niifusu sayesinde dinamik ve tiiketim
aliskanliklar1 agisindan gesitlilik sunan bir i¢ pazara sahiptir.
Yapilan arastirmalar da Tirkiye’'nin cografi konumunun
yaninda i¢ pazar potansiyelinin de yabanci yatirimlar
iizerinde  dogrudan  belirleyici  oldugu  sonucuna
ulagmaktadir. Tirkiye’ye yonelik DYY’lerin biiyiik bir
kism1 hizmetler sektdriine yonelik iken yatirim kararlarinda
emek maliyetinin birincil dncelik olarak gosterildigi imalat
sanayine yonelik yatirimlar ise %24 civarinda kalmaktadir.
Bu CUS’larm Tirkiye’ye yonelik yatirimlarinda emek
maliyetinin 6neminin diigiik oldugunun da bir gostergesidir.

Tiirkiye agisindan dezavantaja doniisen en dnemli faktor ise
enflasyonun  bir sonucu olan fiyat istikrarmin
saglanamamasidir.  Nitekim yapilan c¢aligmalar da
gostermektedir ki fiyat istikrar1 ve yabanci yatirimlar
arasinda oldukga giiclii bir korelasyon bulunmaktadir. Bagka
bir ifade ile yiiksek enflasyon oranlar1 yabanci sermayeyi
negatif olarak etkilemektedir. Ciinkii enflasyon oranin
diisiik olmast nominal faiz oranmin diisik olmasina ve
sermaye maliyetinin azalmasina olanak tanimaktadir (Demir
ve digerleri, 2021: 1415). Diger taraftan daha Onceki
donemleri konu alan g¢aligmalar ise enflasyon ve DYY
arasindaki iligkinin zayif ve ¢ift yonli oldugu sonucuna
ulagsmaktadir. Ciinkii diisiik enflasyon oranlart makro
ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak yabanci yatirimlari
cezbederken yiiksek oranlar ise bu yatirimcilara daha fazla
kar avantaji da sunmaktadir (Ozcan ve Sari, 2010: 85).

6. Literatiir Tarama

Dogrudan yabanci yatirim kararmin alinmasmi etkileyen
¢ok sayida faktér bulunmasma karsin bazi faktorler
digerlerine gore yatirim kararinin alinmasinda daha etkilidir.
Altyapinin gelismisligi, sektor ve pazar bitylikligii ve pazara
yakinlik, emek piyasasinin yapist ve emek maliyeti, kamu
kesiminin piyasaya yonelik tutumu ve tesvikler,
kamulastirma ve Ozellestirme uygulamalari, kanuni
diizenlemeler, tlkenin politik yapist ve politik istikrari,
sendikal yapilar ve sendikalarin etkinligi, yolsuzluk,
vergiler, i¢ gerilimler ve savaglar gibi faktorler yatirim
kararinin alinmasinda 6n plana ¢ikan faktorlerdir. Nur ve
Dilber (2017) Tirkiye’nin de icerisinde yer aldigi 18
gelismekte olan iilkenin 1996-2014 doénemi verilerini
kullanarak DYY {izerinde etkili oldugunu diisiindiikleri 12
degisken ile DYY arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
incelemiglerdir. Yolsuzlugun kontrol edilebildigi zaman
DYY’nin arttig1, politik riskin artti§i zaman DYY’ nin
artt1g1, isgiicii stogu arttiginda DY Y’ nin arttig1, hukukun
istiinliigiiniin DY'Y’yi artird18y, yiiksek teknoloji ihracatinin
toplam imalat sanayi ihracati igerisindeki oranindaki artigin
DYY’yi artirdigi, disa agiklik oranindaki artisin DYY’yi

artirdigl, dogal kaynaklarin DY'Y {izerinde belirleyiciliginde
pozitif ve zayif etkisinin oldugu ve son olarak ise altyapi,
gayri safi sabit sermaye ve bor¢ stogu ile DYY arasinda
negatif iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Arik, Akay ve Zanbak (2014) Tiirkiye’nin de icerisinde
bulundugu 7 ilke icin 1990-2011 yillart donemi verilerini
referans alarak DYY’yi etkileyen faktorleri panel veri
analizi yontemini kullanarak incelemiglerdir. GSYH ve disa
aciklik ile DYY arasinda pozitif ve anlamli bir iligki ve
enflasyon ile DYY arasinda negatif ve anlamli iliski oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Briit sermaye stoku, déviz kuru ve
isgiici maliyeti ile DYY arasinda anlamli bir iliskiye
ulasamamislardir. Aydemir ve Geng (2015) 1991-2014
yillar1 arasinda Tiirkiye’ye DYY girislerini etkileyen
faktorleri ¢coklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme ve Dinamik
En Kiiciik Kareler yontemleri ile incelenmistir. iki model
olusturularak gergeklestirilen ¢aligmada her iki modelde de
ekonomik biiyiime ve disa acikliktaki artisin DYY'’yi
arttirdigt ve enflasyondaki artisin DYY’yi azalttigi
sonucuna ulagmislardir. Model 0’da istatistiksel olarak
anlamsiz sonug elde edilen isglicii maliyetleri ile DYY
arasindaki ilisinin Model 2’de anlamli oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Model 2’deki bulgulara gore, isgiicii
maliyetlerindeki artisin - DYY’yi  arttirdi§i  sonucuna
ulagmuslardir.

Dilaveroglu ve Ersin (2021) Tiirkiye’nin de dahil oldugu E7
iilkeleri i¢cin 2002-2018 yillart arasindaki verileri referans
alarak kamu yonetim etkinligi ve yolsuzlugun kontrolii ile
DYY’nin iligkisini Pedroni Egbiitiinlesme yoOntemini
kullanarak incelemigler ve bu degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasmislardir.
Yonetim etkinliginin ve yolsuzluk kontroliiniin artmasinin
uzun dénemde yabanci yatirimlart artirabilecegi sonucuna
ulagmiglardir. Karagdz (2007), Tirkiye i¢cin DYY kararinin
alinmasinda etkili olan faktorlerin belirlenmesi {izerine
yaptig1 arastirmada 1970-2005 donemlerini referans alarak
DYY kararinin alinmasinda etili olarak degerlendirdigi
faktorler ile DYY arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve
nedensellik yontemleriyle incelemistir. Disa agikliktan
DYY’ye dogru bir nedenselligin oldugunun tespit edildigi
arastirmada GSYH, beseri sermaye, sermaye stoku, altyapi,
politik istikrar ve yapisal degisim ile DYY arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Ciitcii ve Kan (2018) Tirkiye i¢in DYY kararmin
alimmasinda etkili olan faktorlerin belirlenmesi i¢in 1970-
2016 donemlerini referans alarak DYY kararinin
almmasinda etili olarak degerlendikleri faktorler ile DYY
arasindaki  iliskiyi  esbiitinlesme  ve  nedensellik
yontemleriyle incelemislerdir. Isgiicii maliyetlerinin ve
enflasyonun DYY’yi negatif olarak etkiledikleri sonucuna
ve kisi bagina diisen gelirin pozitif olarak DYY’yi etkiledigi
sonucuna ulagilan ¢alismada, disa agiklik ile DYY arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Nedensellik
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sonuclarina gore ise sadece disa agikliktan DYY’ye dogru
tek yonli nedensellik tespit edilen c¢alismada, diger
degiskenler ile DYY arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Susam (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Tiirkiye’ye yonelik DYY kararimin alinmasinda etkili olan
faktorlerin  belirlenmesi i¢in  1998-2007 dénemlerini
referans alinmis ve DYY kararinin alinmasinda etili olarak
degerlendirdigi faktorler ile DYY arasindaki iliski En
Kiigiik Kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Biiylime
hiz1 ve enflasyon ile DY'Y arasinda negatif bir iligki ve kamu
harcamalarinin GSYH igerisindeki payi, biitge agimdiginin
GSYH’ye oram1 ve sabit sermaye yatirimlarinin GSYH’ye
oranlarindaki iyilesmelerin DY Y yi pozitif olarak etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Son olarak ise dis ticaretin GSYH
icerisindeki oranmnin DYY’yi pozitif olarak etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Cak ve Karakas (2009) Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu
8 iilke i¢in 1990-2007 donemi verilerini kullanarak DYY
tizerinde etkili oldugunu belirledikleri degiskenler ile DYY
arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Kisi
bagina GSYH, niifus ve toplam ticaret hacminin GSYH’ye
oranindaki artiglarin  DYY’yi  artirdift  sonucuna
ulasmiglardir. Diger yandan enflasyon, issizlik ve vergi
faktorlerindeki artigin = DYY’yi  azalttigi  sonucuna
ulagmislardir. Yilgor, Serel ve Ercakar (2011) tarafindan
yapilan ¢aligmada, 1980-2008 doneminde Tiirkiye igin
DYY’yi etkileyen faktorler nedensellik yontemi ile
incelenmistir. DY Y den cari dengeye ve disa agikliga dogru
nedensellik tespit edilmistir. GSYH ile DYY arasinda ise
cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ancak DYY ile
kurumlar vergisi arasinda ise nedensellik iligisi tespit
edilememistir. Ozcan ve Ar1 (2010) 1994-2006 yillar1 icin
27 OECD iilkesi igin DYYyi belirleyen faktorleri dinamik
panel veri yonetimi ve GMM tahmin metodunu kullanarak
incelemislerdir. Ekonomik biiyiime, altyap1 ve enflasyonun
DYY’yi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimis iken
disa agiklik ve cari dengenin DYY’yi negatif etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

Kurtaran (2007) Tiirkiye i¢in 1980-2006 donemini referans
alarak ekonomik ve politik faktorlerin DYY iizerindeki
etkisini ¢oklu regresyon yontemi ile incelemistir. Dis ticaret
acigiin ve kukla degisken olan se¢imlerin (politik istikrar)
DYY’yi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger
yandan arastirmada ekonomik ag¢ikligin, kisi bagina GSYH
ve iscilik maliyetlerinin DYY’yi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasiligtir. Son olarak ise bu calismada cifte
vergilendirmenin Onlenmesi ve yatirnmlarin karsilikli
tegvigine ve korunmasma yonelik yapilan anlagmalarin
DYY’yi az da olsa pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Kdse (2020) 1990-2019 doénemini referans
alarak Tirkiye i¢in ekonomik biiyiime, kisi basina diisen
milli gelir ve enflasyonun DY iizerindeki etkisini ARDL
sinir testi yontemini kullanarak ve bu degiskenler arasindaki

nedenselligi Toda- Yamamoto Nedensellik testi kullanarak
incelemistir. Ekonomik biiylime, kigi bagina diisen milli
gelir ve enflasyonda uzun donemde yasanacak artislarin
DYY’yi artiracagi tahmin edilmistir. Ayrica ekonomik
biiylime, kisi bagina diisen milli gelir ve enflasyondan DYY
dogru nedenselligin oldugu arastirmada tespit edilmistir.

Oransay ve Mike (2016) Tiirkiye’nin de dahil oldugu 23
OECD iilkesinde 1990-2012 doénemindeki sosyopolitik

faktorlerin  DYY  {izerindeki etkisini En Uygun
Genellestirilmis En  Kiiciik Kareler yontemi ile
incelemislerdir. GSYH, 06zel miilkiyet haklari, yasal

sistemin yansizlig1, siyasi istikrar, rekabet kosullarinin adil
ve uygunlugu ve politik seffafligin arttigi zaman DY Y nin
arttigt sonucuna ulagmiglardir. Diger bir ifade ile bu
degiskenlerdeki yasanacak iyilesmelerin dogrudan yabanci
yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesine katki saglayacagi sonucuna
ulasilmistir. Ozel ve Akaner (2020) Tiirkiye icin 2005-2019
yillar1 arasindaki verileri referans alarak déviz kuru, kazang
endeksi, biiylime, vergi orami ve ticari agikligm DYY
iizerindeki etkilerini kantil regresyon yontemi ile
incelemislerdir. Biiylimenin, ticari agikligin ve kazang
endeksinin DYY’yi pozitif olarak etkiledigi sonucuna
ulagmislardir. Diger yandan doviz kurunun ve vergilerin
DYY’yi negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Yaprakli (2006) Tiirkiye’de 1970-2006 donemi i¢in DYY
ile GSYH, isgiicii maliyeti, doviz kuru, disa aciklik ve dis
ticaret agig1 iliskisini egbiitiinlesme ve hata diizeltme
yontemleri ile incelemistir. GSYH ve disa agikligin DYY’yi
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilan arastirmada,
isgiicli maliyeti, doviz kuru ve dis ticaret agiginin DYYyi
negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak ise DY'Y
ile GSYH ve doviz kuru arasinda karsilikli nedensellik ve
isglici maliyeti, disa agiklik ve dig ticaret agigindan
DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Kar
ve Tatlisoz (2008), Tiirkiye i¢in 1980-2003 yillart arasinda
DYY’yi etkileyen faktorleri EKK yontemi ile analiz
etmiglerdir. Net rezervler, GSMH, disa acgiklik, elektrik
enerjisi Uretimi, yatirnm tesvigindeki artislar DYY’yi
artirmakta iken isgiicii maliyetleri ve doviz kurundaki
artislarin DYY’yi azalttig1 sonucuna ulagilmigtir. Grevlerle
kaybolan isgiinii sayis1 ile DY'Y arasinda istatistiksel olarak
anlaml iligki tespit edilememistir. Demir, Sahinoglu ve
Ersungur (2021) Tiirkiye igin 1980-2020 donemi verilerini
referans alarak ekonomik biiyiime, ithalat, ihracat, cari agik,
igsizlik ve enflasyonun DYY’ye etkilerini esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik yontemlerini kullanarak
incelemislerdir. Ekonomik biiyime ve enflasyon ile DYY
arasindaki iligkinin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica enflasyon ile DYY arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu ve ekonomik biiyiimeden DYY’ye dogru tek yonlii
nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Yildiz ve Ciftgi (2015) 1974-2012 donemi i¢in Tirkiye’de
DYY’nin ekonomik belirleyicilerini ARDL sinir testi ve
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Toda-Yamamoto nedensellik yontemlerini  kullanarak
incelemislerdir. Uzun dénemde GSYH, déviz kuru ve
finansal gelismenin DYY’yi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilan arastirmada, dis ticaret a¢i1g1 ve dis borcun
DYY’yi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Ayrica dig ticaret agikligr ile DYY iliskisinin anlamsiz
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. GSYH’den DYY’ye dogru
tek yonli nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir.
Uzgdren ve Akalin (2016) Tiirkiye’de DYY’nin
belirleyicilerini 1991-2013 donemi igin ARDL siir testi
yonteminden faydalanarak incelemiglerdir. Kisa dénemde
kisi basma reel gelirin ve faiz artisinin DYY’yi pozitif
etkiledigine ulasilmig iken demokrasi, isgiicti verimliligi ve
kisi bagina vergi miktarinin artisnin DYY’yi negatif
etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Uzun donemde ise kisi
basma reel gelirin DYY’yi pozitif etkiledigine ulagilmis
iken demokrasi, iggiicli verimliligi, kisi bagina vergi miktar1
ve cari agiktaki artisin DYY’yi negatif etkiledigi sonucuna

Tablo 5. Degiskenler ve Kaynaklari

ulagsmiglardir. Kisa ve uzun doénemde enflasyonun DYY
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig:
sonucuna ulasmiglardir. Mevcut calismalarda dogrudan
yabanci yatirilar lizerinde etkisi olan belirli sayida faktor
iizerinden arastirmalar yapilmistir. Bu caligmada ise
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkisi olan faktorler
daha genis kapsamli olarak incelenmistir.

7. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

DYY iizerinde etkisi olan ¢ok sayida faktdr bulunmaktadir.
Bu caligmada, literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde etkisinin oldugu belirtilen faktorlerin Tiirkiye’deki
dogrudan yabanci yatirim girisleri ile iligkisi 1996-2020
doénemi i¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ile
incelenmistir. Tablo 5’de degiskenlerin tanim1 agiklamasi ve
kaynaklar1 sunulmustur.

DEGISKENLER KISALTMALAR KAYNAK
Dogrudan Yabanci Yatirimlarm GSYH Icerisindeki Pay1 DYY Diinya Bankast
Yolsuzlugun Kontrolii Endeksi YOL Diinya Bankast
Hukukun Ustiinliigii Endeksi HUK Diinya Bankasi
Politik Istikrar Endeksi POL Diinya Bankast
Ekonomik Biiyiime GSHY Diinya Bankast
Enflasyon ENF Diinya Bankasi
Disa Agiklik ACKLK Diinya Bankast
Asgari Ucret (BRUT) LNASG CSGB
Kurumlar Vergisi Orani VERG OECD ve Armagan
Reel Doviz Kuru KUR TCMB
Grevde Kaybolan Giin Sayisi GREV CSGB

*Arastirma verilerinin kaynag kaynakca boéliimiine eklenmistir.

Yukaridaki tabloda arastirmanin degiskenleri (1 bagimli 10
bagimsiz) sunulmustur. Bagimli degisken olan “DYY”
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH igerisindeki oranidir.
Bagimsiz degiskenler olan Yolsuzlugun Kontrolii Endeksi
(YOL), Hukukun Ustiinliigii Endeksi (HUK) ve Politik
Istikrar Endeksi (POL) -2,5 ile +2,5 arasinda bir deger
almaktadir. Bu ii¢ endekste etkinlik yiiksek oldugu zaman
endeks degeri +2,5’e yaklagsmakta iken diisiik oldugu zaman
-2,5’¢  yaklagsmaktadir. Ekonomik biiyiime (GSHY)
GSYH’nin yillik yiizde biiylime oranini ve enflasyon (ENF)
yillik bazdaki fiyatlardaki degisimi temsil etmektedir. Disa
aciklik (ACKLK), ihracat art1 ithalatin GSYH'ye oranimi ve
asgari iicret (LNASG), TUFE’ye gore reellestirme ve

ardindan logaritmik doniisiimii yapilmis yillik diizeyde briit
asgari lcreti temsil etmektedir. Kurumlar vergisi (VERG),
kurum kazanglar1 iizerinden alinan dogrudan vergileri temsil
etmekte iken, reel doviz kuru (KUR), bir iilkenin para
biriminin diger 6nemli para birimlerinin endeksine gore
agirlikli ortalamasmi temsil etmektedir. Grevde kaybolan
glin sayist (GREV) ise yillik bazda grevde gecen giin
sayisinin  toplamint  temsil etmektedir. Arastirmanin
analizlerinde Eviews 11 paket programi ve Gauss 16 paket
programindan faydalanilmistir. Degiskenler {izerinde
gerceklestirilen betimleyici analiz ve dagilim testlerinin
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Tanimlayici Istatistikler

DYY GSHY HUK ENF GREV POL ACKLK VERG YOL LNASG
Ortalama 1.458 5.280 -0.035  22.367 7.289 -1.098 50.716 23.136 -0.116 5.730
Ortanca 1.369 5.920 0.015 10.180 7.366 -1.059  49.100 20.000 -0.150 5.984
Maximum 3.624 11.200 0.160 143.640 8.772 -0590 62.690 33.000 0.160 6.368
Minimum 0.341 -4.820  -0.360 5.450 5.899 -2.009 40400 20.000 -0.520 2.886
Std. Sapma 0.889 3.636 0.159  32.132 0.634 0.361 5.845 4.443 0.182 0.856
Carpikhik 0.806 -0.855  -0.716 2.834 0.024 -0.803 0.627 1.051 -0.238  -2.270
Basikhik 3.232 3.865 2.251 10.603 3.166 3.283 2.981 2.500 2.263 7.346
Jarque-Bera 2.429 3.368 2.392 82428 0.027 2.437 1.443 4.278 0.705 36.208
Olasihik 0.297 0.186 0.302 0.000 0.986 0.296 0.486 0.118 0.703 0.000
Carpiklik ve basiklik istatistikleri dikkate alinarak ADF _ ftestinin regresyon denklemleri  asagidaki

hesaplanmis olan Jarque-Bera kuyruk olasiliklarindan elde
dilen sonuglara goére ENF ve LNASG normal dagilim
gostermemekte iken DYY, GSHY, HUK, GREV, POL,
ACKLK, VERG ve YOL degiskenlerinin kuyruk olasiliklar
%35’1in lizerinde oldugu i¢in normal dagilima uygun oldugu
tespit edilmistir.

7.1. Agumented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, zaman serilerinde birim kdk varligini
test etmek i¢in yaygin olarak kullanilir. ADF birim kok testi,
oncelikle zaman serisi verilerinin otoregresif (AR)
modelinin birim kdk varligmi test eder. Bu testte, AR
modelindeki otoregresif terimlere ek olarak, sabit bir terim
de eklenir. Bu test, zaman serilerindeki trendlerin ve yapisal
kirilmalarin  analizinde kullanilabildigi gibi, zaman
serilerinin istatistiksel Gzelliklerinin modellenmesinde de
kullanilabilir (Dickey ve Fuller, 1979; Dickey ve Fuller,
1981). Serilerin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan

Tablo 7. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

gosterilmektedir (Kara ve Keskin, 2021).

k
AY, =0 Y, + D BiAY,, +&

i=1

k
AY =y + oY, + ) BAY, , +e
i=1

K
AY, =a, +a,trend a.Y, , + Z[BiAthl +g
i1

(H,:7<0 Birim kok vardur.
(H,:y>0 Birim kok yoktur.

Sifir hipotezi (HO) serinin duragan olmamasini, yani birim
koke sahip oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise
(H1) serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. ADF birim
kok testi uygulamasindan elde edilen bulgular asagidaki
tabloda sunulmustur.

ADF (Seviye Diizeyi)
Sabitli  Olasilik Degeri Sabitli ve Trendli Olasiik Degeri Sabitsiz ve Trendsiz Olasilik Degeri
LNASG -14.3508 0.0000 -3.9683 0.0304 1.7843 0.9781
DYY -2.7821 0.0787 -2.5491 0.3040 -0.7496 0.3795
GSHY -3.4418 0.0209 -3.5062 0.0646 -1.8771 0.0590
HUK -0.0499 0.9431 -1.8073 0.6648 0.0418 0.6851
ENF -2.4398 0.1436 -2.4177 0.3608 -0.0041 0.6681
KUR 4.2435 1.0000 0.9713 0.9996 2.4902 0.9950
GREV -3.0316 0.0481 -3.8615 0.0384 -0.5138 0.4817
POL -1.5469 0.4910 -3.1868 0.1150 -0.5299 0.4750
ACKLK  -1.0809 0.7033 -3.7376 0.0420 0.5120 0.8178
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VERG -1.6682 0.4320 -2.1696 0.4807 -0.503 0.4862
YOL -1.548 0.4904 -1.4771 0.8049 -1.1622 0.2154
ADF (Birinci Fark)
Sabitli  Olasihik Degeri Sabitli ve Trendli Olasihik Degeri Sabitsiz ve Trendsiz Olasilik Degeri
LNASG -3.9520 0.0074 -6.3591 0.0000 -4.6671 0.0001
DYY -3.2892 0.0294 -3.3376 0.0889 -3.3717 0.0019
GSHY -5.7934 0.0001 -5.7136 0.0009 -5.9571 0.0000
HUK -3.8715 0.0088 -3.39%4 0.0729 -3.8266 0.0006
ENF -4.3577 0.0039 -11.756 0.0000 -10.1946 0.0001
KUR -5.8482 0.0000 -6.4812 0.0000 -5.3473 0.0000
GREV -5.5402 0.0002 -5.3834 0.0017 -5.6551 0.0000
POL -4.2221 0.0044 -3.9552 0.0298 -4.3212 0.0002
ACKLK  -55773 0.0002 -4.7269 0.0069 -5.3002 0.0000
VERG -5.1477 0.0006 -5.0062 0.0037 -5.2746 0.0000
YOL -6.3274 0.0000 -6.7824 0.0001 -6.4972 0.0000

Not: Diizeyler Mc. Kinnon (1996) ya gore bakilmistir.

ADF birim kok testi sinamasina ait sonuglar Tablo 7’°de
sunulmustur. Tablo 7°de goriildiigii gibi; DYY serisi seviye
diizeyinde sabitli modelde %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli iken diger iki modelde tiim anlamlilik diizeylerinde
anlamsizdir. Serinin birinci farki alindiginda ise sabitli
modelde %5 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli
modelde %10 anlamlilik diizeyinde ve sabitsiz ve trendsiz
modelde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. YOL serisi
seviye diizeyinde tiim modellerde birim kok icermektedir.
Serinin birinci farki alindiginda ise tiim modellerde %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. HUK serisi seviye
diizeyinde tiim modellerde birim kok igermektedir. Serinin
birinci farki alindiginda ise sabitli modelde %1 anlamlilik
diizeyinde, sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik
diizeyinde ve sabitsiz ve trendsiz modelde %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. POL serisi seviye diizeyinde tim
modellerde birim kok igermektedir. Serinin birinci farki
alindiginda ise sabitli modelde %1 anlamlilik diizeyinde,
sabitli ve trendli modelde %35 anlamlilik diizeyinde ve
sabitsiz ve trendsiz modelde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. GSHY serisi seviye diizeyinde sabitli modelde
%S5 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde %10
anlamlilik diizeyinde ve sabitsiz ve trendsiz modelde %10
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Serinin birinci fark
almdiginda ise tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. ENF serisi seviye diizeyinde tiim modellerde
birim kok igermektedir. Serinin birinci farki alindiginda ise
tim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
ACKLK serisi seviye diizeyinde sabitli ve trendli modelde
%5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken diger iki modelde tiim
anlamlilik diizeylerinde anlamsizdir. Serinin birinci farki
alindiginda ise tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. LNASG serisi seviye diizeyinde sabitli modelde

%1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve sabitli ve trendli
modelde %5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken sabitsiz ve
trendsiz modelde tiim anlamlilik diizeylerinde anlamsizdir.
Serinin birinci farki alindiginda ise tiim modellerde %1
anlamlilik diizeyinde anlamlhidir. VERG serisi seviye
diizeyinde tiim modellerde birim kok igermektedir. Serinin
birinci farki alindiginda ise tiim modellerde %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. KUR serisi seviye diizeyinde tim
modellerde birim kok igermektedir. Serinin birinci farki
alindiginda ise tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamhidir. GREV serisi seviye diizeyinde sabitli ve sabitli
ve trendli modellerde %5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken
sabitsiz ve trendsiz modelde tiim anlamlilik diizeylerinde
anlamsizdir. Serinin birinci farki alindiginda ise tiim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidur.

7.2. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron, birim kok testi igin parametrik olmayan
yeni bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu yeni yaklasimda,
Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen duraganlik modeli
genisletilerek, rassal soklarin dagilimlartyla ilgili yeni bir
varsayim  kullanilmaktadir.  Phillips-Perron  testinde,
Dickey-Fuller testinde oldugu gibi, hata terimleri arasinda
heterojenlige izin verilmekte, otokorelasyonu giderilmekte
ve yeteri kadar bagimli degiskenin gecikmeli degeri
regresyon denklemine ilave edilmektedir. Bu sayede, PP
testi duragan ve trend etkisi olan zaman serilerinde ve tek
degiskenli zaman serilerinde birim kokiin varligmni tespit
etme noktasinda basit bir yaklagim sunmaktadir (Phillips ve
Perron, 1988). Ozellikle, zaman serilerindeki duraganlik
Ozelligini kontrol etmek ve zaman serilerindeki trendlerin ve
yapisal kirilmalarin analizini yapmak igin yaygin olarak
kullanilmaktadir. PP testi, ekonomi ve finans gibi zaman
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serilerinin 6nemli oldugu alanlarda da siklikla tercih edilen
bir aragtir (Keskin ve Kara, 2021b). PP testi i¢in gelistirilen
regresyon denklemleri agagidaki gibidir;
Ye = 6Y1) +u;

Yo =By + 8V + s [Sabit Terimli]

Yf = ﬂl + (S‘Yv(t_l) + ﬁz(t - T/Z) +ut
Egilim Katsayili]

[Sabit Terimli ve

Tablo 8. PP Birim Kok Testi Sonuglar

(H,:7<0) Birim kok vardir.
H:y> 0) Birim kok yoktur.

Sifir hipotezi (HO) serinin duragan olmamasini, yani birim
koke sahip oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise
(H1) serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Phillips ve
Perron birim kok testi uygulamasindan elde edilen bulgular
Tablo 8’de sunulmustur.

PP (Seviye Diizeyi)
Sabitli  Olasihk Degeri Sabitli ve Trendli  Olasilik Degeri  Sabitsiz ve Trendsiz  Olasilik Degeri
LNASG -11.728 0.0000 -9.3383 0.0000 1.0051 0.9108
DYY -2.1021 0.2457 -1.8983 0.6197 -0.8699 0.3273
GSHY -3.427 0.0215 -3.4239 0.0750 -1.7649 0.0739
HUK -0.33 0.9045 -1.793 0.6717 -0.2765 0.5742
ENF -2.3323 0.1718 -2.211 0.4598 -2.4849 0.0157
KUR 3.3667 1.0000 1.9584 1.0000 5.1350 1.0000
GREV -3.0316 0.0481 -3.1937 0.1124 -0.5364 0.4723
POL -1.5951 0.4674 -2.4075 0.3654 -0.514 0.4817
ACKLK  -0.8776 0.7749 -3.7823 0.0386 1.3399 0.9493
VERG -1.6682 0.4320 -2.1783 0.4763 -0.4934 0.4901
YOL -1.5599 0.4846 -1.4153 0.8257 -1.098 0.2377
PP (Birinci Fark)
Sabitli  Olasilik Degeri Sabitli ve Trendli Olasihik Degeri Sabitsiz ve Trendsiz  Olasilik Degeri
LNASG  -10.5931 0.0000 -6.5658 0.0002 -13.0244 0.0000
DYY -3.1259 0.0407 -3.2714 0.0982 -3.2344 0.0027
GSHY -9.2421 0.0000 -10.9523 0.0000 -9.4686 0.0000
HUK -3.8835 0.0085 -4.8728 0.0048 -3.8561 0.0006
ENF -7.0704 0.0000 -9.2577 0.0000 -6.761 0.0000
KUR -7.0663 0.0000 -5.5788 0.0000 -5.2165 0.0000
GREV -5.5983 0.0002 -5.4344 0.0016 -5.7107 0.0000
POL -3.874 0.0087 -3.7459 0.0425 -4.0081 0.0004
ACKLK  -8.0785 0.0000 -7.5138 0.0000 -5.4871 0.0000
VERG -5.1525 0.0006 -5.0118 0.0036 -5.2746 0.0000
YOL -6.2171 0.0001 -7.1789 0.0001 -6.3788 0.0000

Not: Diizeyler Mc. Kinnon (1996) ya gore bakilmistir.

PP birim kok testi smnamasina ait sonuglar Tablo 8’de
sunulmustur. Tablo 8’de goriildiigii gibi; DYY serisi seviye
diizeyinde tiim modellerde birim kok igermektedir. Serinin
birinci farki alindiginda ise sabitli modelde %5 anlamlilik
diizeyinde, sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik
diizeyinde ve sabitsiz ve trendsiz modelde %1 anlamlilik
diizeyinde anlamhidir. YOL serisi seviye diizeyinde tiim
modellerde birim kok icermektedir. Serinin birinci farki

alindiginda ise tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. HUK serisi seviye diizeyinde tiim modellerde
birim kdk igermektedir. Serinin birinci farki alindiginda ise
tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. POL
serisi seviye diizeyinde tiim modellerde birim kok
icermektedir. Serinin birinci farki alindiginda ise sabitli
modelde %1 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli
modelde %5 anlamlilik diizeyinde ve sabitsiz ve trendsiz
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modelde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. GSHY serisi
seviye diizeyinde sabitli modelde %5 anlamlilik diizeyinde,
sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik diizeyinde ve
sabitsiz ve trendsiz modelde %10 diizeyinde anlamlidir.
Serinin birinci farki alindiginda ise tiim modellerde %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. ENF serisi seviye
diizeyinde sabitsiz ve trendsiz modelde %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli iken diger modellerde tiim anlamlilik
diizeylerinde anlamsizdir. Serinin birinci farki alindiginda
ise tim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
ACKLK serisi seviye diizeyinde sabitli ve trendli modelde
%S5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken diger iki modelde tim
anlamlilik diizeylerinde anlamsizdir. Serinin birinci farki
alindiginda ise tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. LNASG serisi seviye diizeyinde sabitli, sabitli ve
trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli iken
sabitsiz ve trendsiz modelde tiim anlamlilik diizeylerinde
anlamsizdir. LNASG serisinin birinci farki alindiginda ise
tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. VERG
serisi seviye diizeyinde tiim modellerde birim kok
icermektedir. Serinin birinci farki alindiginda ise tim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. KUR serisi
seviye diizeyinde tiim modellerde birim kok igermektedir.
Serinin birinci farki alindiginda ise tiim modellerde %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. GREV serisi seviye
diizeyinde sabitli modelde %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
iken diger iki modelde tim anlamlilik diizeylerinde
anlamsizdir. Serinin birinci farki alindiginda ise tim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Degiskenlerin duraganliklarinin dl¢tildiigii ADF ve PP
testlerinden; her iki yontem ve ii¢ modelde degiskenlerin
birinci farklarda duragan olduklari tespit edilmistir. Bu
baglamda c¢aligmanin devaminda degiskenler 1 (1)
degerleriyle, diger bir ifade ile birim kokten arindirtlmis
sekilleri ile kullanilacaktir.

7.3. Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen
nedensellik  testi, Ozellikle iktisadi arastirmalarda
nedensellik iligkilerini incelemek igin yaygin olarak

kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bu test, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢in Granger
nedensellik testi olarak da adlandirilan ydntemden
faydalanmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan
gelistirilen bootstrap Granger nedensellik testinde ilk olarak
degiskenler arasindaki nedenselligi test edebilmek igin
Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) uygulanir. Ancak,

Toda-Yamamoto nedensellik testinde hata terimleri normal
dagilim gostermeyebilir. Hacker ve Hatemi-J (2006) testi,
kritik degerleri bootstrap Monte Carlo simiilasyonuyla
yontemleriyle ¢ozerek bu problemi ortadan kaldirir. Hacker
ve Hatemi-J (2006) testinde bu yontemle birlikte elde edilen
sonuglarin daha tutarli ve giiglii oldugunu belirtmistir.
Hatalarin normal dagilim gdstermeme sorununu minimize
etmek icin bootstrap yaklasimini kullanmak hatalarin
normal dagilma sorununu minimize eder (Candz ve
Erdogdu, 2019: 838).

Toda-Yamamoto VAR modelinin temelli gecikme sayilarimi
modele dahil ederek hesaplanir. Temel olarak p gecikmeli
var modeli asagida gosterilmektedir. Toda-Yamamoto
(1995) yonteminde ilk adim, VAR modelinde uygun
gecikme diizeyinin (p) belirlenmesidir. ikinci adimda, en
yliksek entegrasyona sahip degiskenin entegre seviyesi
(dmax) gecikme p'ye eklenir. Nedensel iliskiyi dogru tahmin
edebilmek icin k ve dmax degerlerinin belirlenmesi
onemlidir (Mert ve Caglar, 2019; Keskin ve Kara, 2021a).
Y ve X degiskenleri i¢in Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testi denklemi asagidaki sekilde
gosterilmektedir.
k dmax
Yi=vo+ Zf=1ath—i2j=+k+1 oY+
k+dmax k+dmax
Dy e jPiXei + e B X + &g ®
k+d
Xe = Yo+ Z, 0¥ T e 6,y +
k+d k+d
DA maxjyt—jQiXt—i + Zj:+k+"{ax9jxt—j + &4 (p)

Denklem (t) ve (p) ye Wald testi uygulanir. “Ho hipotezi
nedeni degildir ve Hji hipotezi ise nedenidir” seklinde
hipotezler ifade edilir.

Hacker ve Hatemi-J’nin (2006) nedensellik testinin Toda-
Yamamoto testine onemli bir katkisi degiskenler kiigiik
ornekleme sahip olsa bile boostrap yontemi araciligi ile
sonuglarinin daha tutarli olmasini saglamasidir. Hacker ve
Hatemi-J’ye (2006) gore, kiigiik 6rneklerde X? dagiliminin
kullanilmasi test performansini zayiflatmaktadir. Ayrica
Hacker ve Hatemi-J (2006), kritik degerleri Monte Carlo
simiilasyonu ile elde etmektedir (Hacker ve Hatemi-J,
2006). DYY iizerinde etkisi olan faktorler ve DYY
arasindaki iligki nedensellik sinamasina tabii tutulmustur.
Tablo 9’da DYY ile GSHY, HUK, ENF, GREV, POL,
ACKLK, KUR, VERG, YOL, LNASG arasindaki
nedensellik testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 9. Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Testi Sonuglart

. WALD  Kritik Deger  Kritik Deger  Kritik Deger ~ Gecikme
HIPOTEZLER istatistik (%1) (%5) (%10) Uzunlugu
ACKLK, DYY nin Granger Nedenidir 9.580** 14.963 8.077 5.618 2
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DYY, ACKLK’in Granger Nedenidir 4.117 15.081 8.494 5.973 2
GREV, DYY nin Granger Nedenidir 1.255 14.167 7.990 5.659 2
DYY, GREV’in Granger Nedenidir 0.039 15.857 8.380 6.123 2
YOL, DYY nin Granger Nedenidir 0.001 9.626 4.793 3.317 1
DYY, YOL’un Granger Nedenidir 3.128 12.047 6.111 4.115 1
HUK, DYY ’nin Granger Nedenidir 2.512 13.293 6.924 4.821 1
DYY, HUK’un Granger Nedenidir 1.406 12.335 6.652 4.635 1
ENF, DYY nin Granger Nedenidir 5.432*** 14.278 7.675 5.299 2
DYY, ENF’in Granger Nedenidir 1.520 16.001 8.851 6.222 2
GSHY, DYY ’nin Granger Nedenidir 9.354* 8.785 4519 3.027 1
DYY, GSHY 'nin Granger Nedenidir 11.983* 8.709 4.463 3.057 1
LNASG, DY Y nin Granger Nedenidir 4.534 15.547 8.851 6.546 2
DYY, LNASG’nin Granger Nedenidir 0.557 15.662 8.568 6.269 2
POL, DYY nin Granger Nedenidir 1.437 11.061 6.500 4.439 1
DYY, POL’un Granger Nedenidir 3.594 11.301 6.253 4.143 1
KUR, DYY ’nin Granger Nedenidir 5.895*** 14.362 8.060 5.806 2
DYY, KUR’un Granger Nedenidir 0.206 15.182 8.578 6.407 2
VERG, DYY nin Granger Nedenidir 9.919** 12.657 7.312 5.291 2
DYY, VERG’in Granger Nedenidir 2.216 12.309 6.819 4.880 2

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 9’daki Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
testinden elde edilen bulgulara gére: DYY’den ACKLK’a
dogru nedensellik iliskisi tespit edilememis iken
ACKLK’dan DYY’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle ACKLK’dan DYY’ye dogru tek tarafli nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. GREV ve DYY arasinda ve HUK
ve DYY nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Benzer
sekilde YOL ve DYY arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. ENF’den DYY’ye dogru %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmis iken
DYY’den ENF’e dogru nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. GSYH’den DYY dogru ve DYY’den
GSYH’ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde anlamli gift tarafli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. DYY ve LNASG
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. POL ve
DYY nedensellik iliskisi tespit edilememistir. DYY’den
KUR’a dogru nedensellik iligkisi tespit edilememis iken
KUR’dan DYY’ye dogru %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. DYY’den VERG’e
dogru nedensellik iligkisi tespit edilememis iken VERG’den
DYY’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
VERG’den DYY’ye dogru tek tarafli nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

8. Sonuc¢

Ticaretin kiiresellesmesi ve sermayenin serbest dolagiminin
kolaylagmasi, beraberinde rekabetin de kiiresellesmesine
neden olarak sermaye birikimine sahip geligmis tilkelerin ve
bu iilkelerin sahip oldugu ¢ok uluslu sirketlerin lehine bir

doniisiimii de beraberinde getirmistir. Nitekim gelismis lilke
menseili  ¢ok uluslu  sirketler, {iretimin  yeniden
yapilandirilmast ~ ¢ergevesinde, {retimlerini pargalara
ayirarak emek yogun kisimlarini kendilerine iiretim avantaji
saglayan gelismekte olan iilkelere tasgimislar ve kiiresel
piyasalar1 birbirine baglayan son derece karmasik {iretim
zincirleri olusturmuslardir. Ote yandan gelismekte olan
iilkelerin sahip oldugu kalabalik niifuslari, yiiksek tiiketim
egilimleri ve i¢ piyasada fretilen mallarin katma
degerlerinin disiik olmasi dis ticaret acgigi vermelerine
neden olmaktadir. Milli tasarruf egilimlerinin yetersiz
olmasi, gelisen iilkeler agisindan ekonomik gelismelerini
tamamlayabilmeleri igin kiiresel sermayenin 6nemini daha
da arttirmaktadir.

Son otuz yilda ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel ekonomideki
etkinligi giderek giiclenmis ve yabanci sermayenin i¢
piyasaya g¢ekilebilmesi adina gelismekte olan iilkeler yogun
caba sarf etmistir. Geligmekte olan tilkelerin hangi iktisadi
ve sosyal Ozelliklerinin ¢ok uluslu sirketlerin yatirim
kararlarina etki ettigi ve ne tiir stratejiler ve politikalar
olusturmasi gerektigi konusu uzunca bir siiredir literatiirii de
mesgul etmis ve bu konuda bir¢cok aragtirma yapilmistir.
Nitekim ana akim perspektife gore gelismekte olan iilkelerin
kiiresel  ticarette  karsilastirmali  {istiinlik  olarak
kullanabilecegi yegane iiretim avantaji diigiik iicretli,
korumasiz ve kalabalik isgiiciidiir. Bu {iretim avantaji
cergevesinde, geligen tilkelerin yabanci yatirimlart gekmeye
calistig1 ve sermayeye cazip goriinebilmek adma ¢aligma
haklarindan feragat ettikleri bilinmektedir. Ne var ki emek
maliyetinin yaninda bir¢ok etkenin de ¢ok uluslu sirketlerin
yatirim kararlarina etki ettigini savunulmaktadir. Vergi
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kolaylig1 ve muafiyeti, i¢ pazarmn biiylikligi ve sermaye
kapasitesi, fiziki ve teknolojik altyapi, iscilerin yetenek ve
beceri kapasiteleri, siyasi ve ekonomik istikrar, genel
giivenlik ortami ve iilkelerin uluslararasi ticari anlagmalara
katilim oranlar1 gibi ekonomik, sosyal ve siyasal bircok
degisken sirketlerin yatinm kararlarinda belirleyici
olabilmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de 1996-2020 yillar1 arasinda segilmis
gostergeler ile  dogrudan  yabanct  yatirimlarin
belirleyicilerini incelenmistir. Tlgili literatiirden hareketle
DYY ile iligkili olarak; yolsuzluk, hukukun istinligi,
politik istikrar, ekonomik biiyliime, enflasyon, disa agiklik,
asgari {icret, kurumlar vergisi, reel doviz kuru ve grevde
kaybolan giin sayist faktorleri belirlenmistir. Calismanin
amacimin gerceklestirilmesi i¢in birim kdk (ADF ve PP)
smamalarmin sonra Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
testi ile aragtirmanin verileri analiz edilmigtir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore disa aciklik ve kurumlar
vergisinden DYY’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir nedensellik tespit edilmis iken reel doviz kuru ve
enflasyondan DYY’ye dogru %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli nedensellik tespit edilmistir. DYY ile ekonomik
bliylime arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ote yandan geri
kalan faktorler ile DYY arasinda bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir. Bu baglamda dogrudan yabanci
yatinmlarinin ¢ekilebilmesi i¢in disa aciklik, kurumlar
vergisi, enflasyon, ekonomik biiyiime ve reel déviz kuruna
yonelik politikalar iizerine ¢aligmalar yapilmasi 6énem arz
etmektedir.
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Extended Summary

The devastation caused by World War |1 strengthened the
importance of international cooperation, prompting
countries to take collective steps and establish supranational
organizations to promote the development of global trade.
GATT and WTO have been striving to reduce customs
tariffs and eliminate non-tariff barriers. However, the
progress achieved by these organizations fell short of
expectations, and the real advancements in global trade were
witnessed after the 1980s. This can be attributed to the
widespread implementation of liberal policies and the
removal of barriers to capital around the world.
Liberalization has boosted global trade volume and foreign
investments.

The reduction of obstacles to foreign capital investments has
allowed multinational corporations to flourish and become
key players in global trade, controlling around 80% of it.
These corporations have become more powerful than many
nation-states, both in terms of the number of employees they
hire and the revenue they generate. Since the 1960s,
multinational corporations have fragmented their production
and relocated labor-intensive stages to developing countries.
After the 1980s, barriers to this production strategy rapidly
diminished, enabling multinational corporations to establish
global value chains. Now, national markets predominantly
engage in production for global markets within these value
chains created by multinational corporations.

The establishment of production chains by multinational
corporations has continually increased foreign investment
levels up until the present day. Foreign investments also
represent a share of global trade for countries. Developed
countries have been able to attract more foreign investment,
with few exceptions, while developing countries have
struggled to attract substantial investment. Foreign
investments are crucial for developing countries to
complement their economic development. Developing
countries have large populations, high consumption rates,
and limited national savings. Foreign capital is essential for
them to make the necessary investments to achieve
economic growth. Therefore, developing countries need to
analyze themselves thoroughly and identify the factors that
influence the investment decisions of multinational
corporations.

The main reason why multinational corporations invest in
developing countries is often attributed to the presence of
low-cost, abundant, and unprotected labor. However, there
are many other factors that are significant to multinational
corporations. Today, developing countries are able to access
foreign direct investments to a similar extent as developed
countries, and in some cases, they have even surpassed
emerging economies. However, Tirkiye still struggles to
attract the desired level of foreign investment. Due to its

geopolitical location, Tiirkiye is close to the developed
European market. It also has a dynamic domestic market and
relatively inexpensive labor. However, the fact that desired
foreign investments have not reached our country raises the
question of which characteristics of Tiirkiye influence
foreign investment decisions. In this context, the aim of the
study is to examine the relationship between foreign direct
investment inflows and selected factors that determine
foreign direct investment inflows in Tiirkiye between 1996
and 2020.

There are many studies in the literature on the factors that
determine the inflow of foreign direct investments into a
country. These studies examine the effects of
macroeconomic variables such as market size, labor cost,
inflation, taxes, real exchange rate, as well as variables such
as political stability, control of corruption, and the number
of days lost to strikes on foreign direct investments. After
the literature review, this study considers control of
corruption, rule of law, political stability, economic growth,
inflation, trade openness, minimum wage, corporate tax, real
exchange rate, and the number of days lost to strikes as
determinants of foreign direct investments. After conducting
unit root tests (ADF and PP), the Hacker and Hatemi-J
(2006) causality method is used to examine the relationship
between factors determining foreign direct investments and
foreign direct investments in Tirkiye. According to the
findings, a significant causality is detected at the 5% level
from trade openness and corporate tax to foreign direct
investments. A significant causality at the 10% level is
found from the real exchange rate and inflation to foreign
direct investments. A significant bidirectional causality
relationship at the 1% level is identified between foreign
direct investments and economic growth. A causal
relationship between other factors and foreign direct
investments could not be determined.



