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ARTICLEINFO

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) iizerine simetrik ve
asimetrik etkileri 1984-2022 déneminde, ARDL ve NARDL yaklagimlari kullanilarak incelenmistir. Elde
edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar iizerine etkisinin hem uzun
donemde hem de kisa donemde asimetrik oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen NARDL modelinde uzun
donem asimetrik enflasyon katsayilart ve kontrol degiskeni olarak ele alinan reel doviz kuru ile dig ticaret agig1
degiskenleri istatistiksel anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore, enflasyon oraninda meydana gelen bir artig
uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim girislerini olumsuz etkilerken, enflasyonda kaydedilen azalis ise
dogrudan yabanci yatirim girisleri {izerine olumlu etki yapmaktadir. Bununla birlikte reel doviz kuru ile dis
ticaret ag1g1 degiskenlerinin, dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde, sirasiyla, pozitif ve negatif etkilere sahip
oldugu 6ngoriilmiistiir.
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This study examines the symmetric and asymmetric effects of inflation on foreign direct investment (FDI) in
the Turkish economy during the period 1984-2022, using the ARDL and NARDL approaches. The findings
indicate that the effect of inflation on FDI is asymmetric in both the long run and the short run for the Turkish
economy. The estimated NARDL model revealed that the long-run asymmetric inflation coefficients and the
real exchange rate and foreign trade deficit variables were statistically significant. These results indicate that a
positive shock in the inflation rate has a negative impact on FDI inflows in the long run, while a negative shock
in inflation has a positive effect on FDI inflows. Furthermore, the real exchange rate and trade deficit variables
are predicted to have a positive and negative effect on FDI inflows, respectively.

1. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), bir ekonomideki yatirimet), bagka bir ekonomide bulunan (yatirim alan tilke)
(kaynak {ilke) yerlesik bir kurulusun (dogrudan yabanci yerlesik bir kurulus tizerine kalici ¢ikar ve kontrol saglamak
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amactyla gerceklestirdigi  yatirmmi  ifade  etmektedir
(UNCTAD, 2007:245). IMF (2009) tarafindan yapilan bir
baska tanima gore DYY, bir ekonomideki yerlesik bir
yatiimcinin farkli bir ekonomide bulunan yerlesik bir
isletmenin yonetiminde kontrole ya da 6nemli derecede
etkiye sahip olmasiyla iligkili bir sinir 6tesi yatirim olarak
nitelendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, kurulus
iizerinde kontrol veya etkiye yol agan sermaye
hareketlerinin yani sira, dolayli olarak etkilenen ya da
kontrol edilen isletmelere yatirim, diger isletmelere yatirim,
borg ve ters yatirim dahil olmak iizere bu iliskiyle baglantilt
yatirimlar1 da icermektedir (IMF, 2009:100).

Kambiyo kontrollerinin  kaldirilmast ve piyasalara
erisiminin giderek serbestlesmesinin bir sonucu olarak
finansal piyasalar, kiiresel 6l¢ekte daha entegre bir yapiya
evrilmigtir. Bunun sonucunda yabanci sermaye ve
dolayisiyla dogrudan yabanci yatinmlar yoluyla artan
uluslararasi baglantilar da finansal kiiresellesmenin 6nemli
bir Ozelligi olarak kabul edilmektedir (Patterson vd.,
2004:1). Hizla gelisen uluslararasi ekonomik entegrasyonun
kilit unsurlarindan birisi olan dogrudan yabanci yatirimlar,
ekonomiler arasinda dogrudan, istikrarli ve uzun siireli
baglantilar kurulmasina imk&n sunmaktadir. Bu nedenle,
uygun makroekonomik, yasal ve diizenleyici politikalar
biitiiniinde, yatirim yapilan iilkedeki isletmelerin geligimi
icin 6nemli bir vasita olarak hizmet edebilmekte ve ayrica
hem yatirimi alan hem de yatirim yapan ekonomilerin
rekabetci konumunu gelistirmeye yardimci olabilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan
iilkeler i¢in, yalnizca yeni tesislerin ingasi veya mevcut
isletmelerin devralinmas1 amaciyla gereken sermaye
akimmi saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda istihdam ve
beseri sermaye artigi, teknoloji, pazarlama, rekabet, yeni
endiistrilerin gelistirilmesi ve yonetim gibi unsurlarin bir
birlesimini icermesi nedeniyle ekonomik kalkinma
stratejileri igerisinde son derece dnemli bir unsur olarak
goriilmektedir (Cheng ve Kwan, 2000:380; Kumar ve Rani,
2014; Kerner, 2014, OECD, 2002).

Bir firmanin yabanci bir iilkeye yatirim yapma egilimini
belirleyen faktorler arasinda, yeni kaynaklara erisim ve
stratejik varliklarin  kontrolii  yoluyla rekabet avantaji
saglama, daha diislik isgiicli maliyetleri ile {iretim yapma,
yeni pazarlara agilarak potansiyel karlihigi arttirma ve
lojistik avantajlardan yararlanma gibi unsurlar yer
almaktadir. Son donemlerde dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli bir kismi, gelismekte olan iilkelerde Birlesmis
Milletlerin yayimladigi World Investment Report 2023
gore 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gelismekte olan
ekonomilere yonelik DYY girislerinin toplam DYY
girislerine oram1  %67.2 %59.6 ve 9%70.8 olarak
gerceklesmistir (UNCTAD, 2023: 6). gerceklesmektedir.
Dolayisiyla gelismekte olan {ilkeler, dogrudan yabanci
yatirimlar konusunda giderek daha merkezi bir rol
oynamaya baslamislardir. Bu siireg, bu iilkelerin ekonomik
yapilarint  doniistiirme ve kalkinma hizlarini artirma
potansiyeli barindirmasi bakimindan olduk¢a o6nemlidir.
Ancak gelismekte olan ekonomilerdeki piyasa kosullar

oldukga istikrarsiz ve dngoriilemez olabilmektedir (Kumar
ve Rani, 2014; Dunning 1980). Dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde liretim, istihdam, fiyat seviyeleri
ve doviz kuru gibi makroeckonomik degiskenlerinde
meydana gelebilecek belirsizliklerin ve dalgalanmalarin
olasi etkileri olacaktir. Nitekim Diinya Bankasi’nin 2020
Kiiresel Yatirim Rekabet Raporu’nda yayimladigi ve
Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika,
Nijerya, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam gibi on gelismekte
olan tilkede faaliyet gosteren cok uluslu sirketlerin 2400°den
fazla yoneticisiyle gergeklestirdigi anket ¢alismasina gore,
makroekonomik istikrar faktorii, yabanci tlkelerdeki
yatirim Kkararimi etkileyen ilk {i¢ faktor (Anket caligmasi
neticesinde dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen
faktorler, sirasiyla, yetenek/beceri diizeyi makroekonomik
istikrar, politik istikrar, yasal ve diizenleyici ortam, pazar
biiylikligi, fiziksel altyapi, diisiik vergiler, diisiik is¢ilik ve
girdi maliyetleri, tedarik zinciri koordinasyonu, yatirimcinin
korunmasi, fikri miilkiyetin korunmasi, ihracat olanagi,
yerel girdi tedariki, kaynak donatimi, yereldeki satin alma
hedefleri olarak belirtilmistir) igerisinde 6ne ¢ikmaktadir.
Bu faktor, diisiik vergi oranlari, diisiik isgiicii ve girdi
maliyetleri ile pazar biiyiikliigii gibi hususlarin 6niinde yer
almaktadir. Dolayisiyla buradan makroekonomik istikrarin,
potansiyel dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 6nemli bir unsur
oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Fiyat istikrar1 bir iilkedeki makroekonomik istikrar
acisindan temel bir gostergedir. Fiyat istikrari, siirekli ve
kontrol altinda tutulan enflasyon oranlari ile dogrudan
iliskilidir, zira enflasyonun diisiik ve Ongdriilebilir
seviyelerde seyretmesi, ekonomik faaliyetlerin saglikli bir
sekilde yiiriitiilmesini ve piyasa giiveninin korunmasini
saglamaktadir. Fiyat diizeylerinde yasanacak istikrarsizlik,
yatinmcilarin  iilkenin  gelecekteki karliligma iliskin
Ongoriilerini  saptiran  bir  tiir  belirsizlik  ortaya
cikarabilecektir. Dolayisiyla Ongoriilemeyen ve yiiksek
enflasyon orani, nispi fiyatlarin anlagilmasini zorlastirip
carpitarak, gelecekteki gelirlerin tahminini giiglestirmekte
ve uzun donemli kararlar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
durum, belirsizlik ortamini derinlestirerek tasarruf egilimini
zayiflatmakta ve ekonomik faaliyet lizerinde olumsuz etkiler
yaratabilmektedir (Ha vd., 2019:9). Bu nedenle enflasyon
olgusu, fiziki sermaye birikimi, aragtirma ve gelistirme (AR-
GE) faaliyetleri ve dogrudan yabanci yatirim gibi ¢esitli
yatirim tiirlerini engelleyebilme potansiyeline sahiptir
(Romer ve Romer, 1998:32). Enflasyonun, isletmelerin
yatirim kararlar lizerindeki bir diger olasi etkisi, kuskusuz
maliyet artiglarindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon daha
yiiksek girdi maliyetlerine yol agabilir ve bu da karliliga
zarar verebilmektedir (Moosa, 2014:100). Enflasyonist
stire¢, bor¢ verenlerin reel getiri diizeylerini koruyabilmek
amaciyla daha yiiksek nominal faiz oranlari talep etmelerine
neden olabilir ve bu durum, bor¢lanma maliyetlerinin
artmasina yol agabilir. Dolayisiyla, daha yiiksek faiz
oranlari, yatirnmlar gibi faize duyarli harcamalan
azaltabilmektedir (Labonte, 2010:3). Enflasyonun, ayrica,
mevcut vergi mevzuatt arasindaki etkilesimin olumsuz
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etkileri olabilecegine deginen Feldstein (1982), vergi
kanunlarinda yer alan nominal karakterli muhasebesel
tanimlarin, enflasyonist siire¢ boyunca, gelir akislarim
uygun bir sekilde 6lgemeyip sermaye kazanci iizerindeki
etkin vergi oranint 6nemli 6l¢iide arttirarak olumsuz etkiler
yaratabilecegini ileri siirmektedir.

Tiirkiye, Avrupa ve Asya'nin kesistigi bir noktada stratejik
olarak 6nemli bir konuma sahip, niifusu ve yetismis insan
giicli olarak énemli bir potansiyel barindiran, G20 iiyesi ve
AB’ye aday ve Diinya Bankas1 verileri acisindan iist orta
gelire sahip bir iilkedir. Tiirkiye 2002-2007 yillar1 arasinda
giiclii bir ekonomik biiylime yasamis ve 2008-2009 kiiresel
ekonomik krizini bircok iilkeden daha iyi atlatarak, umut
verici reformlar ve giiglii bir bankacilik sistemi ile nispeten
istikrarli bir yiikselen piyasa haline gelmistir. Ancak son
yillarda yasanan para birimindeki deger kaybi, enflasyon,
yiiksek cari islemler acig1 ve Subat 2023 depremlerinden
kaynaklanan 100 milyar dolarin {izerindeki hasar, Tirkiye
ekonomisini kirtllgan hale getirmistir. Tirkiye yakin
geemiste oldugu diizeyde ya da emsal diger gelismekte olan
iilkeler seviyesinde DYY ¢ekememektedir. Uretken ve
yiiksek teknolojili DY'Y, Tiirkiye gibi yiiksek gelir diizeyine
ulagsmay1 amag edinen bir iilke i¢in olduk¢a dnemlidir. Bu
yatirimlar, yalmzca gerekli sermaye akisim1 saglamakla
kalmaz, ayn1 zamanda kiiresel dlgekte gelisen teknolojilerin
yurt igine transfer edilmesiyle verimliligi artiran bir siirecin
gerceklesmesine de katkida bulunur. Tirkiye’nin DYY
girislerinin  GSYIH’ye orani su anda yiizde 1,6-1,4

2. Literatiir

Dogrudan yabancit yatirimlarin  enflasyon ve diger
makroekonomik gostergelerle iliskisi, kiiresel ekonomik
arastirmalarda 6nemli bir konu olarak ele alinmaktadir. Bu
baglik altinda, bu konuda, farkli bolgeler ve baglamlar i¢in

civarindadir ve DYY cikiglar ile ele alindiginda net rakam
GSYIH’nin yiizde 0,8-0,9’una diismektedir. Son 20 yilda
2006, 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla ger¢eklesen %3,45,
%2,92 ve %2,24 net akimlar ile karsilastiginda Tiirkiye’nin
bu konuda kendi potansiyelinin dahi altinda bir performans
gosterdigi agiktir.

Aciklandig1 tizere, DYY kararimi etkileyen birgok farkl
unsur bulunmaktadir, ancak bu ¢alismada sadece Tiirkiye
ekonomisinde kaydedilen enflasyonun, dogrudan yabanci
yatirnmlar {izerinde olast etkileri ile ilgilenilmektedir.
Dolayisiyla bu calismanin temel amaci, 1984-2022
doneminde Tiirkiye’deki enflasyonun dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerindeki etkilerini anlamak ve bu etkilerin
ekonomik politika olusturma siireglerine nasil katkida
bulunabilecegini belirlemektir. Bu amaci gergeklestirmek
icin Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL ile
Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL sinamalari
kullanilmistir. Ampirik analizde ayrica reel doviz kuru ve
dis ticaret acig1 degiskenleri de kontrol degiskeni olarak
ampirik analize dahil edilmistir. Ikinci boliimde, konu ile
alakali O6nemli literatiir c¢alismalarinin  bir  6zeti
verilmektedir. Uglincii bélimde kullanilan veri seti ve
metodoloji ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Dordiincii
bolimde ampirik analizden elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Beginci boliim ise sonug kismidir.

Tablo 1 wve
yapilan bazi

Tablo 2’de
uluslararasi

erigilen onemli bulgular
Ozetlenmistir. Tablo 1°de
caligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 1. DYY ve Enflasyon liskisini inceleyen Uluslararasi Caligmalarin Ozeti

Ulke(ler), Basimli ve Bas
Yazar(lar) Dénem ve Il ve Bagimsiz Sonug
. Degiskenler
Yontem
Schneider  Gelismekte DYY: Reel GSMH, biiyiime Incelenen ekonomik ve politik-ekonomik modeller
ve Frey olan 54 iilke: orani, enflasyon, 0Odemeler icin {i¢ donemde de enflasyon orani, 6demeler dengesi
(1985) 1976, 1979 ve dengesi agig1, isgiicii icretleri, ve isgiicii icretleri ile DYY arasinda negatif ve
1980: Yatay nitelikli iggiicii anlamli, diger degiskenler ile DYY arasinda pozitif ve
kesit analizi anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ahn  vd. Gelismekte Reel DYY: Enflasyon, reel doviz  Enflasyon, politik istikrar ve doviz kuru degerleme
(1998) olan 23 iilke: kuru, doviz kuru degerleme Kkatsayisiilereel DYY arasinda negatif ve anlamli, reel
1970-1981: katsayisi, reel GSYIH, kisi GSYIH, kisi basina reel GSYIH, kamu
Panel Veri basma reel GSYIH, biiyiime harcamalari/GSYIH, borg-servis orani ve ticaret
Analizi orani, kamu politikas1 degiskenleri ile DYY arasinda pozitif ve
harcamalar/GSYTH, biitge anlamli bir iliski Ongodrilmiistir. Ddviz kuru
ac131/GSYIH, borg-servis orani, politikalarmin enflasyonun olumsuz etkilerini kismen
IMF kredileri, ticaret politikasi hafifletebilecegi sonucuna varilmistir.
degiskeni, politik istikrarsizlik
Onyeiwu 29 Afrika DYY/GSYIH: Enflasyon orani, Enflasyon ile DYY arasinda hem sabit etkiler hem de
ve Shrestha  Ulkesi: 1975-  biiyiime orani, reel faiz orani, dig  rassal etkiler modelinde negatif ve anlamli bir iliski
(2004) 1999:  Panel agiklik, uluslararasi  bildirilmistir. Enflasyon disinda, sabit etkiler
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Veri Analizi rezerveler/GSYIH, dis modelinde biiyiime orani, dig agiklik, uluslararasi
borglar/GSYIH, kurumlar rezevler ve dogal kaynaklar degiskenleri ile, rassal
vergisi orani, politik haklar, etkiler modelinde ise bunlara ek dis bor¢ ve vergi
Altyap1 orani, dogal degiskenleriile DYY arasinda anlamli iliskiler oldugu
kaynaklar/ihracat sonucuna ulasilmistir.

Hara ve Japonya: DYY: GSYIH, TUFE, déviz DYY ile GSYIH, déviz kuru oynakligi, fiyat
Razafimah  1980-2001: En  kuru, d6viz kuru oynaklig, tesis hareketleri, tesis kurma maliyetleri ve ekonomik
efa (2005)  Kiigiik Kareler kurma maliyeti, hisse fiyatlari, deregiilasyon degiskenleri arasinda anlamli bir iligki

(EKK) ekonomik deregiilasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon ile DYY

arasinda negatif bir iligki 6ngoriilmiistiir.
Ozcan ve 27 OECD DYY: DYY bir donem DYY gecikmeli degeri, biiylime orani, altyap: diizeyi
Ar1(2010)  Ulkesi: 1994- gecikmeli  degeri, ~GSYIH ve enflasyon ile DYY arasinda pozitif bir iliski ancak

2006:  Panel biiyiime orani, GSYIH deflatorii, dis agiklik ve cari denge ile DYY arasinda ise teoride

GMM Analizi  dis aciklik, altyapr yatirimlari, beklenenin aksine negatif bir iliski oldugu
cari denge saptanmustir.

Omankhan Nijerya: 1980- DYY: enflasyon orami ve reel D0viz kuru ile DYY arasinda pozitif ve anlamli bir
len (2011)  2009: En doviz kuru iliski Ongoriiliirken, enflasyon degiskeni ile DYY

Kiigiik Kareler arasinda negatif ancak anlamsiz bir iligki

(EKK) Ongoriilmiistiir.

Okafor Nijerya: 1970- DYY: Enflasyon, reel GSYIH, Enflasyon ve net ihracat ile DYY arasinda istatistiksel
(2012) 2009: En reel kur, faiz oran1 ve net ihracat  olarak anlaml bir iliski olmadig1, ancak reel kur ve
Kiigiik Kareler reel GSYIH ile pozitif ve anlamli, faiz orani ile negatif

(EKK) ve anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Shahzad ve  Pakistan: DYY: Enflasyon, GSYIH Enflasyon oranmin istatistiksel olarak anlamli bir
Al-Swidi 1991-2011: biiyiime orani, ihracat, ithalat, etkisi bulunamadigi ancak GSYIH biiyiime orani,
(2013) Regresyon ve odemeler dengesi ve politik ihracat, ithalat ve 6demeler dengesi degiskenleri ile

Hiyerarsik istikrar endeksi DYY akimlan arasinda pozitif ve anlaml bir iligki

Regresyon bildirilmistir.

Analizi

Valli ve Giney Afrika DYY: TUFE, reel GSYIiH, dis Enflasyon seviyesi ile DYY akimlari arasinda ters
Masih Cumbhuriyeti: aciklik, finansal gelisme, reel yonli ve anlamli bir iligki oldugu 6ngériilmiistiir. Reel
(2014) 1970-2012: doviz kuru kur, GSYTH ve dis agiklik ile DYY arasinda pozitif ve

Esbiitiinlesme anlamli bir iligki oldugu bildirilmistir.

ve VECM

Analizi

Alshamsi Birlesik Arap DYY: Enflasyon orant ve kigsi Enflasyonun DYY akimlari {izerine anlamli bir
vd. (2015)  Emirlikleri: basma GSYIH etkisinin olmadigi, buna karsin kisi basina diisen

1980-2013: GSYIH’nin ise anlamli ve pozitif bir etkiye sahip

ARDL oldugu bildirilmistir.

Xaypanya  ASEAN3 ve DYY: Enflasyon, reel doviz ASEAN 3 icin enflasyonun negatif ve altyap
vd. (2015) ASEANS5 kuru, GSYIH, altyapt yatirimlari ile dis agikligin pozitif etkileri oldugu,
iilkeleri: 2000~ yatirimlari, dis agiklik ve resmi  ASEAN 5 icin ise enflasyon, GSYIH ile altyap:

2011:  Panel kalkinma yardimlari (ASEAN3 yatirimlarinin pozitif ve dig agikhigin ise negatif

Veri Analizi igin) etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon orani

ile dis a¢iklik derecesinin tahmin sonuglart ASEANS5
iilkeleri i¢in teorik beklentilerin tersi yonde olmustur.
Demirhan  Geligsmekte DYY: Kisi basina GSYIH Enflasyon oram1 ve vergi degiskenleri ile DYY
ve Masca olan 38 iilke: biiylime orani, enflasyon, altyapit arasinda negatif ve anlamli, bilyiime orani, altyap1 ve
(2016) 2000-2004: degiskeni, isglicli maliyeti, dis dis agiklik degiskenleriile DY'Y arasinda ise pozitif ve
Yatay Kesit agiklik, iilke riski ve kurumlar anlamli bir iliski dngdriilmiistiir. Isgiicii maliyetleri ile
Analizi vergisi orani iilke riski degiskenleri ile DYY arasinda anlamli bir

iliski bulunmadigi bildirilmistir.
Silveiravd. Brezilya: DYY: Enflasyon, GSYIH, GSYIH, verimlilik, iicretler ve déviz kuru ile DYY
(2017) 2001Q1- dcretler, isgiicii  verimliligi, arasinda pozitif ve anlamli, enflasyon ile DYY
2013Q4: nominal doviz kuru ve dis arasinda ise negatif ve anlamli bir iligki oldugu

Esbiitiinlesme  aciklik sonucuna ulagilmigtir. Enflasyon ile DYY arasinda
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ve VECM anlamli bir iligki ongdriilmesine ragmen enflasyonun
Analizi etkisi oldukea diigiik oldugu vurgulanmustir.
Tsaurai Giiney Afrika DYY: Enflasyon, finansal Sabit ve rassal etkiler altinda enflasyonun DYY
(2018) tlkeleri: 1995- gelisme, biliylime, dis acgiklik, iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
2014:  Panel niifus artisi, issizlik orani olmadigi, ancak havuzlanmis EKK analizinde
Veri ve enflasyonun FDI iizerinde anlamli ve negatif bir
Johansen etkisinin oldugu bildirilmistir.
Fisher  Panel
Esbiitiinlesme
Analizi
Vasileva Gelismekte DYY: Enflasyon hedeflemesi Sonuglar, enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin,
(2018) olan 71 iilke: yapan ve yapmayan illkelerin hedefleme yapmayan iilkelere kiyasla ortalama olarak
1985-2015: istikrarl1 ve istikrarsiz zaman yiizde 1 puan daha fazla DYY girisi aldigim
Farklar donemleri, enflasyon, finansal gostermektedir. Ayrica, hedefleme yapan iilkelerin,
Icerisinde Fark aciklik déviz kuru rejimi, istikrarsiz donemlerde hedefleme yapmayan iilkelere
Yontemi GSYIH, GSYIH biiyiimesi, gore 1.1 puan daha fazla DYY girisi ¢ektigi ancak
krediler/GSYIH, ticaret/GSYIH istikrarli doénemlerde ise hedefleme yapan ve
yapmayan ilkeler arasinda DYY giriglerinde énemli
bir fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Coban ve Gana: 1980- NetDYY, TUFE vereel GSYIH Enflasyonun DYY akimlar ile ters yonlii iliskili
Yussif 2017: ARDL oldugu sonucuna ulasilmistir. Reel GSYIH ile DYY
(2019) ve Toda- arasinda pozitif ve anlamh bir iligki bildirilmistir.
Yamamoto Toda-Yamamoto nedensellik testi ile enflasyon ile
Analizi DYY arasinda cift yonlii nedensellik dngoriilmiistiir.
Hong ve Malezya ve DYY: Enflasyon orani, GSYIH Uzun dénemde enflasyonun, DYY iizerinde negatif
Ali (2020)  Iran: 1986- ve doviz kuru etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik testi
2016: sonucuna gore, Malezya’da DYY’den GSYIH’ya
Esbiitiinlesme, dogru tek yonlii bir nedensellik dngériiliirken, fran igin
VECM ve herhangi bir Granger nedensellik iligkisine
Granger erigilememistir.
Nedensellik
Mostafa Banglades: DYY: Enflasyon oranmi ve Uzun donemde enflasyon oranmin DYY iizerinde bir
(2020) 1980-2017: nominal doviz kuru negatif etkiye sahip oldugu, ancak kisa donemde bu
Esbiitiinlesme etkinin anlamli olmadig1 6ngdriilmiistiir. Déviz kuru
Testi ve ile DYY arasinda hem uzun hem de kisa donemde
VECM pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir.
Adebayo Nijerya: 1981- DYY: Enflasyon oranm1 ve Pozitif enflasyon soklarinin DYY girisleri {izerinde
vd. (2020)  2018: NARDL nominal déviz kuru hem kisa hem de uzun dénemde anlaml ve negatif,
Analizi negatif enflasyon soklarinin ise DYY ile yalnizca kisa
donemde anlamlhi ve pozitif iliskili oldugu
Ongorilmiistiir. Nominal doviz kuru ile DY'Y arasinda
da uzun doénemde pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmstir.
Kanodia Hindistan: DYY: Enflasyon, GSYIH, dis Enflasyonun DYY iizerinde negatif ve anlamli bir
vd. (2023)  2000-2021: aciklik, altyapi diizeyi ve yurti¢i  etkiye sahip oldugu, ticari agikligin, yurtigi yatirim
ARDL  Sminir yatirim diizeyi diizeyinin ve altyap1 diizeyinin ise DYY iizerinde
Analizi pozitif bir etkisi oldugu &ngériilmiistiir. GSYIH ile

DYY arasindaki
bildirilmistir.

iligkinin ise anlamsiz oldugu

Tablo 1°de 6zetlendigi lizere enflasyon ile dogrudan yabanci
yatirnm akimlar1 arasindaki iligki, genellikle, negatif olma
egiliminde iken, bazi durumlarda iligkisiz ve hatta pozitif
vakalarin da oldugu goriilmektedir. Enflasyon ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin kesin dogasi,
eckonomik  kosullarin  karmasikligindan ve  farkh

donemlerdeki degiskenlikten kaynaklanan ¢esitli faktorlere
bagli oldugu acgiktir. Tablo 2’de Tiirkiye 6zelinde yapilan
ulusal ¢alismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 2. DYY ve Enflasyon iliskisini Inceleyen Ulusal Calismalarin Ozeti

Bagimli ve Bagimsiz

Yazar(lar)  Donem ve Yontem Degiskenler Sonug
Kaya ve 1970-2000: DYY: Enflasyon, reel Enflasyon, grevle kaybolan isgiinii sayisi, askeri
Yilmaz Engle-Granger doviz kuru, isglici  miidahaleler ve politik siyasal istikrar ile DY'Y arasinda
(2003) Esbiitiinlesme maliyetleri, uluslararasi net istatistiksel olarak anlamli bir iligski gostermedigi, reel
rezervler, grevler ile doviz kuru ve isglici maliyetleri ile DYY arasinda
kaybolan isgiinii say1si, kisi  negatif, diger degiskenler ile DYY arasinda pozitif bir
basina GSMH, sanayi iliski oldugu bildirilmistir.
sektoriinin - GSMH  payi,
politik ve siyasal istikrar ve
askeri miidahale
Susam 1998Q1-2007Q4: DYY: Enflasyon, bilyime DYY ile enflasyon ve bilylime degiskenleri arasinda
(2008) En Kiigiik Kareler hizi, disa agiklik, kamu negatif yonlii, disa agiklik, kamu harcamalari, biit¢e
(EKK) harcamalari, biitce agig1 ve  agig1 ve sabit sermaye yatirimi degiskenleri arasinda ise
sabit sermaye yatirimi pozitif yonlii bir iliski gdstermistir.
Tar1 ve 1990Q1-2006Q4: DYY: Enflasyon, GSYIH, DYY ile GSYIH ve disa agiklik orani arasinda pozitif,
Bidird: Esbiitiinlesme ve isgiicii maliyetleri, disa isgiicii maliyetleri ve enflasyon degiskenleri arasinda ise
(2009) Hata  Diizeltme agiklik negatif iliski ongoriilmiistiir.
Modeli
Koyuncu 1990Q1-2009Q4: DYY: Dis agiklik orani, GSYIH, dis agiklik orani ve uluslararasi rezervler
(2010) Esbiitiinlesme ve faiz orani, reel doviz kuru, arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu ancak
Granger net uluslararasi rezervler, diger degiskenlerle DYY arasinda herhangi bir
Nedensellik GSYIH, enflasyon nedensellik iligkisi goriilmedigi bildirilmistir.
Aydemir 1991Q4-2014Q3: DYY: GSYIH, enflasyon, Analiz sonucunda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis ve
ve Geng Maki birim is¢ilik maliyeti ve dis enflasyon ile DYY arasinda negatif, GSYIH, birim
(2015) Esbiitiinlesme acgiklik ig¢ilik maliyeti ve dis agiklik ile DYY arasinda pozitif
Testi ve DEKK bir iligki dngorilmiistiir.
Uzgoérenve 1991-2013: DYY: GSYIiH deflatérii, Uzun dénemde enflasyon ve faiz oranmin DYY girisleri
Akalin ARDL Sinir Testi  cari agik, kisi bagina reel {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigi,
(2016) GSYIH, faiz orani, isgiicii  kisi bagina reel GSYIH oraninin pozitif ve anlamli, cari
verimliligi, kisi basina agik, verimlilik, vergi ve demokrasi degigkenlerinin ise
vergi miktari, demokrasi negatif ve anlamli etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir.
puani
Citgli  ve 1970-2016: DYY: Enflasyon, kisi Enflasyon ve isgilici maliyetlerinin DYY {izerinde
Kan (2018) Engle-Granger basina gelir, isgiici  negatif, kisi bagina gelir ile DY'Y arasinda pozitif ve disa
Esbiitiinlesme, maliyetleri ve disa agiklik agiklik orani ile DYY arasinda anlamsiz bir iligki tespit
FMOLS ve Toda- orani edilmistir. Nedensellik testi ile disa aciklik oranindan
Yamamoto DYY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Sekmen ve 1974-2018: DYY ve enflasyon Enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun
Gokirmak  Esbiitiinlesme donemde karsilikli bir nedensellik oldugu sonucuna
(2020) Analizi ve VECM ulasilmigtir.
Demir vd. 1980-2020: DYY: Ekonomik biiylime, Enflasyon ile DYY arasinda cift yonlii, ekonomik
(2021) Esbiitiinlesme ithalat, ihracat, cari agik, biiyiimeden DYY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
Analizi ve enflasyon, igsizlik Ongorilmiistiir.
Granger
Nedensellik
Batmaz ve 1990-2020: DYY: Kisi basina GSYIH, Enflasyon ile DYY arasinda negatif ve anlaml, kisi
Yiiriik ARDL ve Toda- enflasyon, igsizlik basina gelir ile DYY arasinda pozitif ve anlamli ve
(2023) Yamamoto isgiicti ile DY'Y arasinda negatif ancak anlamsiz iliskiler
Nedensellik oldugu 6ngoriilmiistiir. Nedensellik testi sonuglari kisi

basina gelir ve enflasyondan DYY’ye tek yonli
nedensellik gostermistir.
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Tiirkiye ekonomisine yonelik yapilan literatiir incelemesi,
dogrudan yabanci yatirimlar ile enflasyon o6zelinde bir
aragtirmanin eksikligini gostermektedir. Mevcut
calismalarda, enflasyonun etkileri genellikle simetrik bir
sekilde ele alinmig ve enflasyon orani siklikla kontrol

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti ile Ilgili Agiklamalar

Bu calismada kullanilan degiskenler reel dogrudan yabanci
yatirnm girisleri, enflasyon orani, reel doviz kuru ve dis
ticaret agigidir. Degiskenler, 38 yillik donemi (1984-2022)
kapsayan yillik verilerden ve 39 gozlemden olusmaktadir.
Ampirik analizde bagimli degisken olarak ele alinan ve
O0demeler dengesi net yiikiimlilik olusumunu belirten
dogrudan yabanci yatirim girigleri serisi, tiiketici fiyat
endeksi ile deflate edilerek reellestirilmistir. Agiklayici
degisken olarak ele alman enflasyon orani, tiiketici fiyat
endeksinin bir dnceki yila gore ylizde degisim oranini
belirtmektedir. Kontrol degiskenlerinden reel doviz kuru,
dolaysiz kotasyon olarak ifade edilen Tiirk liras1 ile ABD
dolar1 arasindaki nominal doviz alis ile satig kuru
ortalamasinin, ABD tiiketici fiyat endeksi ile Tiirkiye
tiiketici fiyat endeksi orani ile ¢arpimini ve dis ticaret agigi
degiskeni ise toplam mal ithalatindan toplam mal ihracati
cikarilarak elde edilen dig ticaret dengesinin Tirkiye
GSYIH’sine oranim ifade etmektedir. Dogrudan yabanci
yatirim, nominal kur ve dis ticaret ile ilgili veriler TCMB
EVDS, Tiirkiye’ye ait TUFE serisi ve GSYIH serisi TUIK
ve son olarak ABD’ye ait TUFE serisi ise FRED (Federal

Tablo 3. Degiskenler Ozet Tablo

degiskeni olarak kullanilmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma,
enflasyonun asimetrik etkilerini ele almasi ve enflasyon
odakl1 bir analiz sunmasi nedeniyle literatiire 6zgiin bir katki
saglamay1 amaclamaktadir.

Reserve [Economic Data) veri tabanlarindan temin

edilmistir.

TUFE enflasyonu, Xaypanya vd. (2015) tarafindan yapilan
calismay1 takiben, bir makroekonomik istikrar gostergesi
olarak ele almmigtir. Teorik olarak, yiiksek enflasyon
oranlarmin ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi oldugu
ve bu durumun da hiikkiimetler ile merkez bankalarinin mali
disiplini saglama konusundaki isteksizliginin ya da
yetersizliginin bir isareti olarak kabul edilebilecegi ileri
stirilmektedir. Dolayisiyla kuramsal olarak, bir iilkede
enflasyon orant ne kadar yiiksekse, dogrudan yabanci
yatirnmlarin o iilkeye girmeye daha az egilim gosterdigi
ifade edilmektedir (bknz. Schneider ve Frey (1985), Ahn
(1998), Xaypanya (2015), Mostafa (2020), Kanodia vd.
(2023)). Teorik beklentilerin aksine, Tiirkiye i¢in enflasyon
ile DYY arasinda anlamli iligki bulamayan (Kaya ve Yilmaz
(2003); Koyuncu (2010); Uzgoren ve Akalin (2016))
birtakim c¢aligmalar da mevcuttur. Ancak literatiirdeki
egilim ag¢isindan, bu g¢alismada da enflasyon katsayisinin
negatif bir deger almasi beklenmektedir.

Degisken Tanimi Kaynak
InrFdi Logaritmik reel dogrudan yabanci yatirim girisleri EVDS, TUIK
Inf Yillik TUFE (2003=100) serisinin bir énceki yila gore yiizde degisim oran TUIK

o . P/ EVDS, TUIK,
InrExch Logaritmik reel doviz kuru: Log((E; /$)x(ﬁ)) FRED
Trd Dis ticaret agig1: [(X-M)/GSYIH]*100 EVDS, TUIK

Not: Ey /s, bir birim ABD dolart ile degistirilen Tiirk liras1 miktarni (dolaysiz kotasyon), P diinya fiyatlar
seviyesinin gostergesi olarak ABD TUFE’sini, PY ise Tiirkiye TUFE’sini, X toplam mal ihracatini, M toplam mal

ithalatin1 temsil etmektedir.

Reel d6viz kuru, nominal doviz kurunun yurti¢i ve yurtdis
mallarin nispi fiyatlarina gore diizeltilmis bir halini temsil
etmekte olup, bir iilkenin kiiresel 6l¢ekteki rekabet giiciiniin
bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Dufrénot ve
Yehoue, 2005:4). Makroekonomi politikalari ile uluslararasi
rekabet giicli arasinda baglantiy1 yansitmasi nedeniyle reel
doviz kurunun, dogrudan yatirimlar iizerinde ¢esitli risk ve
beklenti etkilerine yol acabilecegi kabul edilmektedir.
Cushman (1985) ile Froot ve Stein (1991) calismalarinda
reel doviz kurundaki kaydedilecek artiglarin (ulusal paranin
deger kaybederek yatirim alan iilke lehine rekabet avantaji
saglamasi), yatirim alan iilkedeki nispi girdi maliyetlerini

diistirerek ve varliklar1 nispi olarak ucuzlatarak dogrudan
yabanci yatirimlari arttiracagini ileri siirmiislerdir. Bunlara
ek olarak, Azrak ve Wynne (1995), Wang ve Swain (1995),
Ang (2008), Yol ve Teng (2009), Cift¢i ve Yildiz (2015),
Mostafa (2020) ile Adebayo vd. (2020) gibi ¢aligmalar da bu
sonucu destekler niteliktedir. Bu bulgunun aksine, Tiirkiye
icin reel doviz kuru ile DYY arasinda anlamli iliski
bulamayan (Koyuncu (2010); Emir vd. (2013)) ve bu iki
degisken arasinda negatif bir iliski 6ngdren (Kaya ve Yilmaz
(2003) ve Yapraklt (2006)) birtakim ¢aligmalar da
mevcuttur. Ancak literatiirdeki egilim agisindan, reel doviz
kuru katsayisinin pozitif bir deger almas1 beklenmektedir.
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Dis ticaret dengesinin DYY’ler iizerine 6nemli bir etkisi
oldugu ileri siiriilmektedir. Torissi (Chakrabarti, 2001°de
belirtigi lizere), ticaret fazlasinin ihracat potansiyeline sahip
dinamik ve saglikli bir ekonominin gostergesi oldugu ve
dogrudan  yabanct  yatirimlari  tesvik  edebilecegi
belirtmektedir. Farkl1 bir agidan ele alirsak, siiregelen ticaret
aciklar da igsel iiretim kapasitesindeki kisitliliklarin ya da
ekonomik zayifligin bir isareti olarak algilanabilecek ve bu
da dogrudan yabanci yatinmlar1 caydirabilecektir.
Schneider ve Frey (1985), Chakrabarti (2001), Yaprakli
(2006), Emir vd. (2013) ile Ciftci ve Yildiz’in (2015)
calismalar1 bu sonucu destekler nitelikte bulgular ileri
stirmektedir. Dolayisiyla dis ticaret acigmin katsayisinin,
negatif bir deger almasi beklenmektedir.

3.2. Metodoloji ile ilgili agiklamalar

Zaman serileri analizlerinde, kullanilacak serilerin hangi
seviyede duragan olduklari, kullanilacak ydntem igin
oldukca 6nem tasgimaktadir. Dolayisiyla analiz, ele alinan
degiskenlerin serisel niteliklerinin birim kdk testleri (ADF
ve PP) ile incelemesiyle baslamaktadir. Ardindan, Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan oOnerilen Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (kisaca ARDL) Sinir Testi yaklagimi,
uzun donemli bir iliskinin var olup olmadigini ortaya
¢tkarmak icin kullanilmaktadir. Daha sonra dogrudan
yabanci yatirnmlar ve enflasyon arasindaki olasi asimetrik
esbiitiinlesme iliskisi Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo’nun
(2014) Dogrusal Olmayan ARDL (kisaca NARDL)
yaklasimi ile aragtirilmistir. Bu iki esbiitiinlesme yontemi
cesitli avantajlara sahiptir. ilk olarak ARDL Simir Testi
yontemi, farkli biitinlesme diizeylerine sahip serilerde
uygulanabilir olmasiyla 6ne ¢ikmaktadir. Bu o&zellik,
NARDL yaklasimi ig¢in de gegerlidir. Bunun yani sira,
NARDL yaklasimi, ARDL y6nteminin ele almadig1 asimetri
varsayimini dikkate almaktadir. Fakat, her iki yontemin de
uygulanabilmesi igin serilerin I(2), yani ikinci dereceden
biitiinlesik, olmamasi gerekmektedir. Ilgilenilen dogrusal
iligki agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

InrFdi,= cotralnf,+plnrExch, +yTrd +u, (1)

Burada, ¢, hata terimini, a, £, y bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini ifade etmektedir. ARDL modeli ve iligkili hata
diizeltme formu, gecikmeli etkileri dikkate alir. ARDL
modelleri hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin
sadece esanli olarak degil ayn1 zamanda ge¢mis (gecikmeli)
degerler arasinda da iligkili oldugu simetrik zaman serisi
modelleridir. Reel dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon,
reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki olasi
esbiitiinlesme iligkisi i¢in Pesaran vd.’ni (2001) takiben
kullanilan ARDL modelinin kosullu hata diizeltme formu
asagidaki sekilde ifade edilebilir:

AlnrFdiy= cotrwInrFdi_+o,Inf, | +ozlnrExch, +w,Trd,,
+ X0 SAnrFdi, + X1, 0.4 Inf,
+ 3w AlnrExch, i+ 5 0,4Trd, i+ e, )

Burada, @, w,, w3 Ve w; uzun dénem katsayilar1 ve &;, 6;,

m; ve o; ise kisa donem katsayilaridir. Egbiitiinlesme
iligkisinin  test edilmesi, Hy:w; =w; =w3;=w,; =0
seklindeki uzun donem katsayilarinin eszamanli olarak sifira
esit oldugu bos hipotezi altinda elde edilen Fpgg Ve tpp,, test
istatistikleri hesaplanarak gergeklestirilir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 dogrulandiktan sonra, uzun
donem katsayilar1 ve hata diizeltme modeli (ECM) tahmin
edilir.

ARDL modelinde, bagimsiz degiskenlere gelen pozitif ve
negatif soklarin, bagimli degisken iizerinde ayni diizeyde
etkiye sahip oldugu varsayilir. Bu durum, modelin dogrusal
yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.  Dolayisiyla,
simetrik yapidaki ARDL sinir testi, asimetrik esdegeri
NARDL analizi ile desteklenmektedir. Shin vd. (2014)
tarafindan Onerilen dogrusal olmayan ARDL ¢ercevesi
kullanilarak  serilerin  pozitif ve negatif etkileri
ayristirilabilmekte ve asimetrik etkiler test edilebilmektedir.
Boylelikle agiklanan degiskenin, agiklayict degiskenlerdeki
pozitif ve negatif soklara farkli tepki verip vermedigi
degerlendirilebilmektedir. Enflasyonun, dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde asimetrik etkilere imkan veren regresyon
modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:

InrFdi,= c(,+a+1nft++ a']nft'+ﬂlanxcht+yTrdt+u, (3)

Burada Inf: ve Inf;", sirastyla, enflasyon oranindaki pozitif

ve negatif degisimlerin kismi kiimiilatif toplamlarin1 (Rassal
bir X, degiskeninin kismi toplam siireciyle elde edilen

asimetrik degiskenleri sunlardir:
X =X AX{" =X}, max(AX;,0) ve
X;=%i, AXj =X min(AX;,0) ) temsil etmektedir.

Asimetrik hata diizeltme modeli asagidaki sekilde ifade
edilebilir:
A InrFdi,= co+plnrFdi,_+ n*lnfgl +xInf | +olnrExch,,

+oTrd,, +2§’;1, yAlnrFdi, i+ 2?;2 S;AInftfl
+ 2:]:2 3§ Alnf, ", + i;ﬁ, 1A InrExch,; + [;]0 @;ATrd, ;+u, (4)

Burada asimetrik kisa donem katsayilar1 ¢, ve 9; iken, uzun
dénem asimetri katsayilart 7 ve 7~ ile temsil edilmektedir.
Seriler arasinda asimetrik esbiitiinlesmenin test edilmesi,
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen smir testi
yaklasimiyla ayni prosediirii takip etmektedir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, uzun
donem katsayilar1 hesaplanmaktadir. Daha sonra enflasyon
oranin uzun ve kisa donem asimetrileri Wald analizi (Wald
testi kullanilarak, uzun dénem ve kisa donem asimetriler
icin asagidaki bos hipotezler test edilmektedir: Uzun Dénem
I

H, :%:% ve Kisa Dénem Hy: Y0 97 =Y 97 ) ile test
edilmektedir. Bu  hipotezlerden  herhangi  birinin
reddedilmesi, bagimsiz degiskenin bagmmli degisken
iizerindeki etkisinin uzun donemde ya da kisa donemde
asimetrik oldugu anlamina gelmektedir.
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4. Ekonometrik Bulgular

Esbiitiinlesme analizlerinde serilerin duraganlik diizeyleri,
yontemin kullanilabilirligi agisindan son derece kritiktir. Bu
baglamda, Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbiitiinlesme testleri igin kullanilan serilerin birinci
dereceden biitiinlesik (I(1)) olmast gerekmektedir. Ancak,
Pesaran vd. (2001) tarafindan 6ne siiriilen ARDL yaklasimi,
serilerin diizeyde biitiinlesik (I(0)) ya da birinci dereceden
biitiinlesik (I(1)) olmasma bakilmaksizin, esbiitiinlesme
testinin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Dolayistyla,
ARDL modeli, daha esnek bir ekonometrik esbiitiinlesme
yaklagimi sunmaktadir. Bu c¢aligmada, zaman serileri
kullanilmaktadir ve zaman serilerinin hangi dereceden
duragan olduklart birim kdk testleri yardimiyla
belirlenebilmektedir. Bu dogrultuda, incelenen serilerin
ilgili donemde duragan olup olmadigini degerlendirmek igin

Tablo 4a. ADF Birim Kok Test Sonuglari

literatiirde sik¢a kullanilan Augmented Dickey—Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmigtir. ADF birim kok testi, serideki otoregresif
yapiy1 dikkate alarak, serinin birim koke sahip olup
olmadigini test ederken, PP birim kdk testi ise serideki genel
trendin yani sira rastgele yiiriiyiis bilesenlerini de analiz
etmektedir. Sonuglar, Tablo 4.a ve 4.b’de sunulmustur.

Tablo 4.a’da yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore
bagimli degiskenin biitiinlesme derecesi 1(1) iken, bagimsiz
degiskenlerin ise I(1) ve I(0) olmak {izere farkli biitiinlesme
derecelerine sahiptirler. Bu durum, modelde yer alan
degiskenlerin  bazilar1 farkta duragan iken,
digerlerinin seviyede duragan oldugunu gdstermektedir.

birinci

Sabit ve Trend I¢eren Sabit Igeren Sabit ve Trend Icermeyen
Degiskenler p t p t p t
InrFdi 0 -3.1457 0 -1.4616 0 1.2238
Inf 0 -0.9179 0 -1.2658 0 -0.5752
InrExch 0 0.0279 0 -0.7598 0 -0.0508
Trd 0 -4.7956C") 0 -3.7350C" 1 -0.2756
d(InrFdi) 0 -6.7404C" 0 -6.79650"" 0 -6.5184C"
d(Inf) 0 -4.6179C™) 0 -4.6712C" 0 -4.7622C")
d(InrExch) 0 -6.1234C" 0 -5.4120C" 0 -5.4729¢")
d(Trd) 0 - 0 - 0 -
. 1% ¢ -4.22 -3.6 -2.62

g”f'kl 5% ) -353 -2.94 -1.95

cgerter 10%©  -3.20 2.6 -1.61

p, Schwarz Bilgi Kriteri dikkate alinarak ADF birim kok testi i¢in belirlenen gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir.

Tablo 4.b’de yer alan PP birim kok testi sonuglari ADF testi
sonuglari ile benzerdir. Hem ADF hem de PP testlerinin
sonuglarmin uyumlu olmasi, degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin giivenilirligini artirmaktadir. Bu baglamda,
reel dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon, reel doviz kuru
ve dis ticaret dengesi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
Pesaran vd. (2001) yaklasimi ile test edilebilmektedir.

Tablo 4b. Phillps-Perron Birim Kok Testi Sonuglart

Pesaran vd. (2001) yaklasimi, Ozellikle zaman serisi
verilerinde sik¢a kullanilmakta olup, ¢esitli biitiinlesme
derecelerine sahip degiskenler arasinda uzun doénemli
iligkilerin belirlenmesinde etkilidir. Bir sonraki adimda,
trendsiz kisitsiz sabitli model (Pesaran vd. (2001), Durum 3)
icin ARDL Smir Testi yontemi uygulanarak simetrik
esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigina test edilmistir.

Sabit ve Trend Igeren Sabit Iceren Sabit ve Trend Igermeyen
Degiskenler k t k t k t
InrFdi 3 -3.1121 12 -1.2375 16 3.6043
Inf 2 -0.9325 2 -1.2719 2 -0.5454
InrExch 3 -0.0208 4 -1.1984 4 -0.2949
Trd 2 -4.83690" 3 -3.8063(" 0 -0.8582
d(InrFdi) 15 -12.2670" 12 -8.7211¢" 5 -6.6784(™
d(Inf) 2 -4.52640") 2 -4.5611" 2 -4.65630")
d(InrExch) 3 -6.1287¢" 3 -5.51400") 3 -5.51400"
d(Trd) 8 - - -
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1% -4.22

(***)
505 9 -3.53
10% ™  -3.20

Kritik Degerler

-3.6 -2.62
-2.94 -1.95
-2.6 -1.61

k, Phillps-Perron birim kik testi i¢in Kernel Bandwidth gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, Fpgg istatistigi %10 i¢in
alt smirin altinda ve tgp,, istatistigi ise %10 anlamlilik
diizeyinde iki siirin arasinda bulunmaktadir. Bu durumda
esbiitiinlesme  iliskisi  yoktur diyen Ho hipotezi
reddedilememektedir. Hesaplanan Fpgg Ve t5p,, istatistikleri

Tablo 5. ARDL Sinir Testi

1%, 5% ve 10% diizeylerinde bos hipotezi reddetmede
yetersiz kalmistir. Bu durumun nedenleri igerisinde
enflasyonun, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olan
etkilerinin dogrusal ve simetrik kabul edilmesi ancak bu
etkilerin esasen asimetrik olmasi ileri siiriilebilir.

k Test istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1) n
10% 5% 1% 10% 5% 1%
F 2. 4
3 pss 685395 2.933 3.548 5.018 4.02 4.803 6.61 0
10% 5% 1% 10% 5% 1%
-3.157112
tpom 315 -2.57 -2.86 -3.43 -3.46 -3.78 -4.37

2

XN =0.616776 (0.734630)
2

XH =10.94882 (0.1409)

2
X, (1) = 0.011520 (0.9145)
2

2

X,.,= 2.713229 (0.1103)

XSC (2) =0.012216 (0.9939)

Test, Schwarz Kriteri tarafindan belirlenen 1 gecikme uzunlugu ile gerceklestirilmistir. k, bagimsiz
degiskep sayisini ve n ise secilen kritik sinir gézlerp sayisint ifade ‘ejm‘lektedir. xf\l, X]Z{, Xéc ve xf:F s1r‘as'1yla,
normallik, degisen varyans, otokorelasyon ve spesifikasyon testleri igin elde edilen test istatistiklerini

gostermektedir.

Enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki
etkilerinin asimetrik dogasini daha iyi anlamak ve bu
karmagik iliskinin dinamiklerini detaylica incelemek igin
farkli bir metodolojik yaklasima ihtiya¢ duyulmaktadir.
Dolayisiyla bu noktada reel dogrudan yabanci yatirimlar,
enflasyon, reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki
ilisgki Shin vd. (2014) takip edilerek NARDL ydntemi
yaklagimi yardimiyla tahmin edilmistir. ilk olarak trendsiz
kisitsiz sabitli model (Pesaran vd. (2001), Durum 3) igin
NARDL Smir Testi yontemi uygulanmis ve asimetrik
esbiitiinlegsme iligkisinin var olup olmadigina test edilmistir.
Elde edilen Fpgg Ve tpp,, test istatistikleri ile alt ve tist sinir
kritik degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. NARDL Smir Testi

NARDL smir testi sonucu, reel asgari licret, enflasyon, reel
gayri safi yurtici hasila ve nominal déviz kuru arasinda
esbiitiinlesmenin bulunduguna dair bulgular oldugunu
gostermektedir. Tablo 6°da yer alan F istatistik (t istatistik)
degeri, 5% (5%) onem diizeyinde iist sinir tablo degerini
agmaktadir yani uzun dénemde asimetrik bir iliskinin varligi
5% (5%) o6nem diizeyinde reddedilememistir. Dolayisiyla,
incelenen serilerin asimetrik esbiitiinlesik oldugu sonucu
istatistiksel olarak elde edilmistir. Bu sonug, incelenen uzun
donemli iliskinin dogru bir sekilde belirlenmesinin 6nemini
vurgulamaktadir. Sonraki adimda ise Denklem (4)’te
belirtilen NARDL modeli gecikmeler serbest birakilarak
tahmin edilmigtir.

k  Test Istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1) n
10% 5% 1% 10% 5% 1%
F, 4.822514** 40
A pss 2.66 3.202 4.428 3.838 4.544 6.25
10% 5% 1% 10% 5% 1%
t -4.530817**
BbM -2.57 -2.86 -3.43 -3.66 -3.99 -4.6

X, = 0863862 (0.649254)

XH = 5.790898 (0.7606)

X;C (1) = 0.108413 (0.7420)

2
X (2) = 0.408110 (0.8154)

XFFz 1.239080 (0.2758)

Test, Schwarz Kriteri tarafindan belirlenen 1 gecikme uzunlugu ile gerceklestirilmistir. (*), (**) ve (¥***) sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotezinin reddedildigini belirtmektedir. k, bagimsiz degisken sayisint ve n
ise segilen kritik sinir gozlem sayisini ifade etmektedir. %%, 3%, ¥~ V€ y2x sirastyla, normallik, degisen varyans,
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otokorelasyon ve spesifikasyon testleri i¢in elde edilen test istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 7’de gecikmeler serbest birakilarak olusturulan
NARDL modeli tahmin sonuglart verilmistir. Tahmin edilen
modeldeki hata terimlerine yonelik uygulanan JB normallik
testi sonuglarma gore normallik varsayimi saglanmistir.
Ayrica tahmin sonuglarina gore, modelde degisen varyans,

Tablo 7. NARDL Modeli Tahmin Sonuglari

otokorelasyon ve spesifikasyon probleminin olmadig: tespit
edilmistir. Modelinin tahmin sonuglarma dayanilarak
hesaplanan uzun donem katsayilart ve asimetri test sonuglart
Tablo 7°de verilmistir.

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Sabit 12.82241 2.168122 5.914063 0.0000

InrFdi, -0.663613 0.105958 -6.262949 0.0000

Inf, -0.011395 0.003057 -3.727554 0.0013

Inf,’, -0.019436 0.002789 -6.969564 0.0000
InrExch,; 0.912560 0.305251 2.989544 0.0072

Trd,,; -0.144571 0.039221 -3.686056 0.0015

Alnf, 0.029565 0.005302 5.576206 0.0000
AlnrExch,_, -0.735662 0.506531 -1.452353 0.1619

Alnf; -0.020319 0.008669 -2.344013 0.0295
AlnrExch, 3 -1.198312 0.461587 -2.596070 0.0173

ATrd, 3 0.056129 0.026674 2.104265 0.0482
AlnrFdi, 0.252480 0.106945 2.360833 0.0285
AlnrExch 1.330057 0.403794 3.293896 0.0036

ATrd,, 0.067385 0.024731 2.724686 0.0131

ATrd -0.038575 0.021653 -1.781468 0.0900

R2: 0902197 Xj\l = 0.842137 (0.656345) Xi{‘(l) =1.276059 (0.2586) X'ZTF: 0.158202 (0.6953)

— 2 2 CUSUM = istikrarli
R=0.833735

X’H = 15.82174 (0.3244)

Kol -sms o1 CUSUM? = istikrarls

Burada, "A" ilgili degiskenin ilk farkiny; (...) olasilik degerini, ¥y, x7; X3 Ve Xpp sirastyla, normallik, degisen
varyans, otokorelasyon ve spesifikasyon testleri i¢in elde edilen test istatistiklerini gostermektedir. Yukarida verilen
katsay1 tahminlerine, istatistiki olarak anlamsiz olan bazi kisa donem katsayilar1 dahil edilmemistir.

Tablo 8’de yer alan enflasyon, reel doviz kuru ve dis ticaret
ac1g1 icin uzun donem katsayilari, Tablo 7°de tahmin edilen
NARDL modelinin hata diizeltme modeli formunda
yazilmasi sonucu elde edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
enflasyonun uzun dénem pozitif ve negatif katsayilari, reel
dogrudan yabanci yatirimlar iizerine istatistiki olarak
anlamli ve ters yonli bir etkiye sahiptir. Enflasyon degiskeni
i¢cin pozitif ve negatif uzun donem katsayilari, sirasiyla, -
0.017171 ve -0.029288 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar
teorik beklentiler ile uyumludur ve enflasyonda meydana
gelecek 1 puanbik bir artisin reel dogrudan yabanci
yatirimlar1 ortalama olarak yaklasik %1.70 azaltacagi,
tersine enflasyonda meydana gelecek 1 puanlik bir azalisin
ise reel dogrudan yabanci yatirimlari ortalama olarak
yaklasik %2.88 arttiracagini belirtmektedir.

Ayrica reel doviz kurunun ve dis ticaret agigmnin, reel
dogrudan yabanci yatirimlar iizerine istatistiki olarak
anlamli ve, sirasiyla, ayni yonlii ve ters yonlil etkilere sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Reel déviz kuru ve dis ticaret
ac1g1 i¢in uzun donem katsayilart sirasiyla 1.375140 ve -
0.217854 seklinde hesaplanmistir.  Dolayisiyla, analiz
sonuglarina goére Cushman (1985), Froot ve Stein (1991) ile
Ciftei ve Yildiz (2015) caligmalarina paralel sekilde reel
doviz kurundaki kaydedilecek artislarin dogrudan yabanci

yatirimlar1  arttiracagt  hipotezi  Tirkiye i¢in de
ongoriilmektedir. Bununla beraber, dis ticaret agig1 da teorik
beklentiye uygun olarak dogrudan yabanci yatirimlart
caydirict etki yapmaktadir. Bu sonug da Schneider ve Frey
(1985), Chakrabarti (2001), Yaprakli (2006), Emir vd.
(2013) ve Ciftgi ve Yildiz’mn (2015) sonuglarini1 destekler
niteliktedir.

Tablo 8’in orta panelinde yer alan Wyr s, Inf degiskeninin
pozitif ve negatif uzun donem parametrelerinin birbirine esit
oldugu bos hipotez altinda, WALD testi yardimiyla
hesaplanan test istatistigini ifade etmektedir. Wsg,nf ise Inf
degiskeninin kisa donem katsayilarinin birbirlerine esit olup
olmadiklarini sinayan test istatistigidir. Analiz sonucunda
hem uzun donem hem de kisa donem asimetrinin
varligindan soéz edilebilmektedir, Ciinkii, WALD testi
yardimiyla hesaplanan test istatistikleri enflasyonun hem
uzun dénem pozitif ve negatif katsayilarinin birbirlerine esit
oldugunu ifade eden bos hipotezin hem de kisa donem
katsayilarinin  birbirlerine esit oldugu bos hipotezin
reddedilmesi  gerektigini  belirtmektedir.  Dolayisiyla
enflasyonun, reel dogrudan yabanci yatirimlar lizerine uzun
donem ve kisa donem etkilerinin asimetrik oldugu
ongoriilmektedir.
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Tablo 8. Uzun Dénem Katsayilari, Uzun ve Kisa Donem Asimetri Testleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Line+ -0.017171 0.005420 -3.168138 0.0048
Lins- -0.029288 0.002802 -10.45194 0.0000
Linrexch 1.375140 0.506027 2.717523 0.0133
Lrvg -0.217854 0.070010 -3.111746 0.0055

W, = 12.34812 (0.0022)

W 1y = 22.09090 (0.0001)

W, r Ve W, sirastyla, uzun donem ve kisa donem simetriye iligkin WALD testi ile hesaplanan test istatistiklerini ifade

etmektedir.

NARDL modelinin katsayilarinin istikrari, Brown, Durbin
ve Evans (1975) tarafindan ortaya koyulan CUSUM ve
CUSUMSQ kararlilik yaklagimi kullanilarak incelenmistir.
Grafikteki mavi ¢izgilerin iist veya alt smirlar1 gegmesi
durumunda modeldeki katsayilarin istikrarli (kararli)

Sekil 1. CUSUM ve CUSUM2 Grafikleri
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Feldstein’in (2000) belirttigi {izere dogrudan yabanci
yatirimlar, sermaye akimlarinin hem en istikrarli hem de en
kazanchi bigimidir. Bu tiir sermaye akimlari, piyasa
dalgalanmalarina karsi portfoy yatirnmlarina goére daha az
hassas olmalar1 ve yatirim yapilan {ilkeler i¢in yeni
teknoloji, beseri sermaye ve vergi gelirleri gibi avantajlar
sunarak ekonomik kalkinmay1 olumlu yonde
etkileyebilmeleri nedeniyle, o6zellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Bu durum, dogrudan
yabanct yatirimlar {izerine etki edebilecek unsurlarin
analizine zemin ve ihtiya¢ saglamaktadir.

Bu c¢alisma, 1984-2022 yillarn arasinda Tiirkiye’de
enflasyonun, dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki
etkisini ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Yapilan
analizde Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ARDL sinir
testi yaklasimi ile Shin vd. (2014) tarafindan Onerilen
NARDL yaklagimi kullanilmigtir.  ARDL  Siir  Testi
sonuglarina gore seriler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme  iliskisi  bulunamamustir.  Bu  durum,
enflasyonun dogrudan yabancit yatirnmlar {izerindeki
etkilerinin dogrusal ve simetrik oldugu varsayiminin aksine,
bu etkilerin aslinda asimetrik bir dogaya sahip oldugu

22

olmadig1 sonucu elde edilmektedir. Her iki grafikteki mavi
cizgiler alt ve st sinirlar icinde oldugundan, tahmin edilen
modelin  parametrelerinin  kararli oldugu sonucuna
varilmistir (Sekil 1). Sonug olarak model, karar alma ve
tahmin i¢in glivenilirdir.

16
12
0.8
0.4 Y

0.0

-0.4

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—— CUSUM of Squares 5% Significance

yoniindeki argiimanla agiklanabilir. Nitekim simetrik
degiskenler ile elde edilemeyen uzun dénem esbiitiinlesme
iligkisi enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar {izerine
asimetrik etkileri g6z Oniinde bulunduruldugunda elde
edilmistir. NARDL analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de
incelenen donemde enflasyonun hem kisa hem de uzun
donemde dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde asimetrik
etkileri mevcuttur. Yani, enflasyonda kaydedilecek
artiglarin ya da azalislarin dogrudan yabanci yatirimlara
etkisi tekdiize degildir. Teorik beklentiye uygun olarak,
enflasyon oraninda kaydedilecek artiglarin  dogrudan
yabanci yatirimlar {izerine caydirici bir etkisi olurken,
tersine enflasyon oranindaki diisiislerin ise dogrudan
yabanci yatirim girigleri lizerine olumlu etkileri olmaktadir.

Analizde dikkat cekici bir sonug, enflasyon oraninda
kaydedilecek  diisiis  karsisinda  dogrudan  yabancit
yatirimlarda meydana gelen ortalama artisin, enflasyon
oraninda kaydedilecek artis karsisinda ortalama azaligtan
daha bilylik olusudur. Diinya Bankasi’nin (2022) ‘Turkey
Economic Monitor’ raporunda, fiyat istikrarmin saglanmasi
ve politika Ongdriilebilirliginin artirilmas1  durumunda,
Tirkiye'nin ozellikle yiiksek teknoloji sektorlerindeki
rekabet giiciinii artirarak dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) igin cazip bir merkez haline gelebilecegi
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vurgulanmaktadir. Bu destekler

niteliktedir.

sonu¢ bu goriisi

Analizin kontrol degiskenleri olan reel déviz kuru ve dig
ticaret ag1g1 degiskenlerinin de dogrudan yatirimlar tizerinde
anlamli etkileri oldugu ongdriilmiistiir. NARDL modeline
dayanilarak hesaplanan uzun donem katsay1 tahminine gore,
reel doviz kurunda kaydedilecek artiglar (ulusal paranin
deger kaybetmesi), dogrudan yabanci yatirimlari
arttirmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye 6zelinde yapilan Ciftci ve
Yildiz’m (2015) caligmasini desteklemektedir. Dolayisiyla,
nominal doviz kuru intibaklart ile enflasyonun negatif
etkileri bir nebze dengelenebilecektir. Ancak Ahn (1998)
aktardig iizere, bu etki bir dereceye kadar etkin olmaktadir,
¢linkii enflasyonun belirsizlige olan dogrudan etkileri ve
yiiksek enflasyon oranlarinin, yatirnm alan dlkedeki
ekonomi politikalarindaki tutarsizligi yansittigima dair
yatirnmcilarin  degerlendirmeleri  bu  intibak  etkisini
sinirlayabilmektedir.

Dis ticaret acigmin GSYIH’ya oram ile dogrudan yabanci
yatirnmlar1 arasinda teorik beklentiye uygun sekilde ters
yonlii bir iliski elde edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye 6zelinde
yapilan Yaprakli (2006), Emir vd. (2013) ve Cift¢i ve
Yildiz’m (2015) caligmalarmi desteklemektedir. Tiirkiye
ekonomisinin ithalat yapisinda, sermaye ve ara mallari
agirlikli bir konumda bulunmaktadir. ithalatin biiyiik oranda
sermaye ve ara mallardan olusmasinin temel sebebi, yurtigi
dretimin, bu girdilere olan yiiksek derecedeki
bagimliligindan ileri gelmektedir. Buna ek olarak, yiiksek
katma degere sahip iirlinlerin ihracattaki payi, nispeten
diisiik seviyelerdedir. Dolayisiyla yabanci yatirimcilar igin
siiregelen bir dis ticaret acigi, teknik ve beseri sermaye
yetersizligine vurgu yapabilecektir. Ancak makroekonomik
istikrar ortami i¢inde artacagi dngoriilen DY'Y girigleri, ayni
zamanda dig ticaret acigt sorununa da bir diizeye kadar
kendiliginden olumlu katki yapma potansiyelini de
barindirmaktadir. Orr’un (1991) belirttigi tizere ilk olarak
DYY istiraklerindeki iiretim, iilkenin ithal ettigi mallarin
yerini alarak dis ticaret agigina dogrudan olumlu bir katki
yapabilmektir. Ayrica, DYY’ler teknoloji gibi rekabet
avantaji saglayan unsurlarin transferi yoluyla dolayli arz
yonlii  etkiler  olusturarak  ihracata  da  katki
saglayabilmektedir.
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Extended Summary

As Feldstein (2000) points out, FDI is both the most stable
and the most profitable form of capital flows. Such capital
flows are considered to be very important especially for
developing economies due to the fact that they are less
sensitive to market fluctuations compared to portfolio
investments and that they can positively affect economic
development by providing advantages such as new
technology, human capital and tax revenues for the investing
countries. This underscores the importance of analyzing the
factors that may influence foreign direct investments. While
there is a general tendency for inflation and FDI flows to be
negatively correlated, there are instances where this
relationship is absent or even positive. It is evident that the
precise nature of the relationship between inflation and FDI
flows is contingent upon a multitude of factors, including
the complexity of economic conditions and the variability
observed across different periods.

The objective of this study is to empirically analyse the
impact of inflation on FDI inflows in Turkey between 1984
and 2022. The ARDL bounds test approach proposed by
Pesaran et al (2001) and the NARDL approach proposed by
Shin et al (2014) are employed in the analysis. The ARDL
bounds test results indicate that no long-run cointegration
relationship was found between the series. This discrepancy
may be attributed to the assertion that the effects of inflation
on FDI are not linear and symmetric in nature. In fact, the
long-run cointegration relationship, which cannot be
obtained with symmetric variables, is obtained when the
asymmetric effects of inflation on FDI are taken into
account. The results of the NARDL analysis indicate that
inflation has asymmetric effects on FDI in both the short and
long run in Turkey. This implies that the effect of increases
or decreases in inflation on FDI is not uniform. In line with
theoretical expectations, increases in the inflation rate have
a deterrent effect on FDI inflows, while decreases in the
inflation rate have favourable effects on FDI inflows.

A noteworthy outcome of the analysis is that the mean
increase in FDI in response to a decline in inflation is greater
than the mean decrease in response to an increase in
inflation. In the "Turkey Economic Monitor,” a report
prepared by the World Bank (2022) for Turkey, it is stated
that if price stability and policy predictability are enhanced,
Turkey will become an attractive destination for FDI that
enhances competitiveness, particularly in high-tech sectors.
This result corroborates this view.

The analysis predicts that the real exchange rate and foreign
trade deficit variables, which are the control variables, will
also have a significant effect on FDI. According to the long-
run coefficient estimate based on the NARDL model,
increases in the real exchange rate (depreciation of the
national currency) will result in an increase in foreign direct
investments. This result supports the study of Cift¢i and
Yildiz (2015) for Turkey. Consequently, the adverse effects
of inflation can to some extent be offset by nominal
exchange rate adjustments. However, as cited by Ahn

(1998), this effect is only effective to some extent because
the direct effects of inflation on uncertainty and investors'
assessment that high inflation rates reflect inconsistency in
economic policies in the receiving country may limit this
adjustment effect.

In line with the theoretical expectation, an inverse
relationship was found between the ratio of foreign trade
deficit to GDP and foreign direct investments. This result
aligns with the findings of previous studies conducted by
Yaprakli (2006), Emir et al. (2013) and Cift¢i and Yildiz
(2015) on Turkey. The import structure of the Turkish
economy is characterised by a high proportion of investment
and intermediate goods. The principal reason for the
prevalence of imported capital goods and intermediate
goods is the high degree of dependence of domestic
production on these inputs. Furthermore, the share of high-
value-added products in exports is relatively low.
Consequently, for foreign investors, a persistent trade deficit
may emphasise the lack of technical and human capital.
Nevertheless, FDI inflows, which are anticipated to increase
in an environment of macroeconomic stability, also have the
potential to contribute to the resolution of the foreign trade
deficit to some extent. As stated by Orr (1991), firstly,
production in FDI affiliates can make a direct positive
contribution to the foreign trade deficit by replacing the
imported goods of the country. Furthermore, FDI can
contribute to exports indirectly through supply-side effects,
whereby competitive advantages such as technology are
transferred. The findings of this study underscore the
significance of macroeconomic stability and economic
policies on FDI. This study makes a pivotal contribution to
the comprehension of the effects of macroeconomic factors
on FDI, particularly in developing countries.



