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OZET

Bu ¢alisma, ekonomik politika belirsizligi, kiiresel belirsizlik gostergeleri, borsa endeksi, doviz kuru,
enflasyon, sanayi kapasite kullanimi, reel sektor giiveni ve sermaye yatirimlari gibi temel makro-
finansal degiskenlerin, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatinm (DYY) dinamikleri tizerindeki
etkilerini incelemektedir. DY Y’ nin mikro diizeydeki pazara giris niyeti boyutunu yakalamak
amactyla vekil degisken olarak aylik kurulan yabanci sermayeli anonim sirket sayisi (TOBB)
kullanilmistir. Bu yaklasim, tek seferlik biiyiik islemlerin bozucu etkisini sinirlamakta ve sirket
kurulusu kanaltyla sermaye girislerini izleme imkani sunarak literatiire metodolojik katki
saglamaktadir. Calismada degiskenler arasi iliskiler, 2015Q1-2025Q2 donemine ait aylik seriler
kullanilarak ARDL smir testi yontemi ile arastirilmistir. Ampirik bulgular, kiiresel politika
belirsizliginin (WPUI), iki donem gecikmeli olarak kurulan yabanci sermayeli sirket sayisin1 anlamli
bi¢imde azalttigini ve bu etkinin uzun dénemde de negatif kaldigin1 géstermektedir. Enflasyonun
kisa ve uzun vadede giiglii negatif etkisi, makroekonomik istikrarsizligin yabanci yatirimlar
tizerindeki caydirici roliinii teyit etmektedir. Buna karsilik sermaye yatirimlar hem kisa hem uzun
donemde pozitif ve giiclil bir belirleyici olarak, yerli ve yabanci yatirimlarin tamamlayiciligma isaret
etmektedir. Reel sektor giliveninin negatif katsayisi ise Tiirkiye’ye 6zgii kosullarda giiven artiginin
yerli yatinmi One ¢ikararak yabanci girislerin gorece zayiflamasina yol agabilecegini
diisiindiirmektedir. Sonug olarak, ¢aligma belirsizlik ve enflasyonun azaltilmasinin yani sira, sermaye
olusumunun desteklenmesinin Tiirkiye nin yabanci yatirim ¢ekme kapasitesini kisa vadede istikrara,
uzun vadede ise artisa yoneltecegini ortaya koymaktadir.

ABSTRACT

This study examines the impact of key macro-financial variables such as economic policy
uncertainty, global uncertainty indicators, stock market performance, exchange rates, inflation,
industrial capacity utilization, real sector confidence, and capital investment on the dynamics of
foreign direct investment (FDI) in Turkey. To capture the micro-level aspect of FDI related to market
entry intention, the number of newly established foreign-capital joint stock companies (TOBB) is
used as a proxy variable. This method minimizes the influence of one-time large transactions and
offers a methodological contribution to the literature by allowing the tracking of capital inflows
through firm establishment. The relationships among these variables are analyzed using monthly data
from 2015Q1 to 2025Q2 within the ARDL bounds testing framework. Empirical findings show that
global policy uncertainty (wpui) significantly reduces the number of newly established foreign-
capital firms with a two-period lag, and this negative effect persists over the long term. Inflation has
a strong negative impact in both the short and long run, confirming the deterrent effect of
macroeconomic instability on foreign investment. Conversely, capital investment is a strong positive
determinant in both timeframes, emphasizing the complementarity between domestic and foreign
investment. Interestingly, the negative coefficient of real sector confidence suggests that, under
Turkey-specific conditions, increased confidence may lead to a focus on domestic investment,
thereby somewhat weakening foreign inflows. In conclusion, the study shows that reducing
uncertainty and inflation, while supporting capital formation, would help Turkey attract more FDI,
leading to short-term stability and long-term growth.
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1. Giris

Bir tilke digindan gergek veya tiizel kisilerin, liretim yapmak ya da iiretime katki saglamak amaciyla, o iilkedeki
fiziki degerleri (fabrika, arazi, bina vb.) elde etmek (satin alma ya da kiralama kanaliyla) i¢in ve fiziki olmayan
degerlere (patent, marka, know-how, imtiyaz vb.) de sahip olmak adina yatirim yapmasi dogrudan yabanci
yatirnmlar (DYY) olarak tanimlanmaktadir (Songur, 2017). DYY, ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
ekonomik bilyiimenin, sermaye birikiminin ve teknolojik doniisiimiin en 6nemli unsurlarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. DYY, sadece sermaye girisini degil, ayn1 zamanda teknoloji transferini, yonetim bilgi ve
becerilerinin aktarimini, uluslararasi pazarlara erisimi ve istthdam yaratimint da beraberinde getirmektedir
(Borensztein vd., 1998; Dunning, 1993). Bu nedenle, DYY akimlari, gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
performanslarini ve kalkinma stratejilerini sekillendiren temel dinamikler arasinda yer almaktadir. DY'Y’lerin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi iizerine yliriitiilen literatiirde farkli bulgular yer almaktadir. Bir yandan,
Romer (1993) ve Grossman ve Helpman (1991) gibi yeni biiyiime teorisyenleri, DYY lerin bilgi ve teknoloji
transferi yoluyla uzun vadeli biiyiime potansiyelini artirabilecegini vurgulamaktadir. Ote yandan, Carkovic ve
Levine (2005) gibi baz1 aragtirmalar, DY'Y ’lerin biiylime iizerindeki etkisinin iilkenin finansal gelismislik diizeyi,
kurumsal yapisi ve insan sermayesi birikimi gibi kosullara bagli oldugunu 6ne siirmektedir. Bununla birlikte,
Alfaro vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alisma, DY Y lerin biiyiime {izerindeki pozitif etkisinin 6zellikle finansal
sistemin derinlestigi ve piyasa kurumlarinin isledigi ekonomilerde daha belirgin oldugunu gostermektedir.

DYY’lerin ¢cekim faktorleri de literatiirde genis bicimde tartisilmistir. Geleneksel yaklagim, pazar biiyiikligi,
makroekonomik istikrar, isgiicii maliyetleri ve dogal kaynak zenginligini 6ne cikarirken (Chakrabarti, 2001;
Asiedu, 2002), son donemde yapilan ¢aligmalar kurumsal kalite, politik istikrar, ekonomik belirsizlikler ve kiiresel
risk istahi gibi faktorlerin 6nemine dikkat cekmektedir (Busse ve Hefeker, 2007; Daude ve Stein, 2007). Ozellikle
ekonomik ve politik belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde DYY girislerinin yavasladigi, kiiresel belirsizligin
azaldig1 donemlerde ise hizlandigina iligskin bulgular 6ne ¢ikmaktadir (Julio ve Yook, 2012; Bloom vd., 2007).

Son yillarda, kiiresel finansal krizler, ticaret savaslari, pandemi ve jeopolitik gerilimler gibi olaylar DYY
akimlarin1 6nemli 6lgiide etkilemistir. Bu baglamda, kiiresel belirsizlik endeksleri (6rnegin, World Uncertainty
Index, Economic Policy Uncertainty Index) literatiirde giderek daha fazla kullanilmaktadir (Baker vd., 2016; Ahir
vd., 2018). Bu endeksler, yatirnmcilarin beklentilerindeki degisimleri yakalayarak DYY kararlarini agiklamada
onemli rol oynamaktadirlar. Dolayisiyla, DY ile kiiresel belirsizlik gostergeleri arasindaki iligkinin incelenmesi
hem teorik hem de uygulamali agidan giincel ve kritik bir arastirma konusudur.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ve sermaye ihtiyaci yiiksek ekonomiler agisindan DYY girisleri hem biiyiime
hedeflerinin gerceklesmesi hem de dis finansman agiginin siirdiiriilebilirligi ig¢in vazgecilmezdir. Ancak,
Tiirkiye’nin makroekonomik goriintimii, kiiresel soklara duyarliligt ve yerel ekonomik gostergelerindeki
dalgalanmalar DYY iizerinde belirleyici rol oynamaktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002; Yalta, 2011). Bu baglamda,
DYY akimlarin agiklayan faktorlerin dogru bigimde analiz edilmesi, politika yapicilar i¢in de kritik bir 6neme
sahiptir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirketlerin sayisi iizerinden DYY girislerini
aciklamaya calismak ve bunlarin kiiresel belirsizlik, yerli makroekonomik gostergeler ve doviz kuru gibi
faktorlerden ne sekilde etkilendigini ortaya koymaktir. Bu amacla, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmigtir. Béylece, degiskenler arasi hem kisa hem de uzun donemli
iligkiler ortaya ¢ikarilarak, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel belirsizlikler karsisindaki duyarlilig1 ve yatirim ¢ekme
kapasitesinin degerlendirilmesi amaglanmistir.
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2. Literatiir Taramasi

DY Y nin girisimcilik ve sirket demografisi tizerindeki etkisi literatiirde ikili bir mekanizma ¢ergevesinde ele
almir. Yayilma (spillover) yaklagimi, DYY ’nin teknoloji transferi, yonetim bilgisi, yeni is aglar1 ve tedarikei
gelisimi yoluyla yerel girisimciligi ve sirket kuruluslarini artirabilecegini savunmaktadir. Buna karsilik diglama
yaklagimi, yabanci sirketlerin rekabet giicli ve 0l¢ek avantaji nedeniyle 6zellikle erken asama yerel girisimleri
piyasa disina itebilecegini ileri stirmektedir (Acs vd., 2013; Slesman vd., 2021).

Literatiirde iilke veya bolge 6zelinde DYY giriglerini hangi faktorlerin (makro veya mikro) etkili oldugunu
arastiran bircok ¢aligma yapilmistir. Ancak gilinlimiizde siirekli degisen ve gelisen ekonomilerde, kiiresellesen,
teknolojik altyapilar1 gelisen ve risk durumu farkli olan finansal piyasalarda yatirimlara etki eden faktorler sabit
kalmamaktadir ve bu faktorleri belirlemek dinamik bir siire¢ gerektirmektedir. Bu arastirmada DY Y ’lere etki eden
faktorler, farkl bir bakis acisiyla ve giincel verilerle degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Bu degerlendirme yapilirken,
literatiirde sik¢a kullanilan ekonometrik analizler ile bu analizlere iliskin etkin gecerlilik ve giivenilirlik testleri
kullanilmaya dikkat edilmistir.

Bu arastirma ile benzer olarak Yavan (2020) yaptig1 calismada, DY'Y vekili olarak kurulan yabanci sermayeli
anonim sirket sayisini bagimli degisken olarak kullanmig olup arastirmada DY'Y girislerinde bolgesel farkliliklar
ele alinmistir. Calisma bulgularinda pazar talebi, isgiicii kalitesi ve sinira yakinlik da énemli ¢ekim faktorleri
olarak One c¢ikmaktadir. Caligmada isgiicii maliyetleri, altyapi, yasam kalitesi ve serbest bolgelerdeki mali
tesvikler gibi unsurlarin yer DYY konum segiminde dnemli bir rol oynamadig: bulgusu da yer almaktadir. Bu
sonugclar, hiikiimetin bolgesel tesvik politikalarini yeniden degerlendirmesi gerektigini ifade ederken, gelecekteki
aragtirmalarin sektdr, mense iilke ve zaman i¢indeki degisimlere gore bu tercihlerin nasil farklilagtigini incelemesi
gerektigini belirtmektedir. Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar, DY'Y girislerinin piyasa biiyiikliigii, disa agiklik,
makroekonomik istikrar, iggiicii maliyetleri ve kurumsal/politik risk gostergeleriyle yakindan iligkili oldugunu
gostermistir. Tlrkiye’nin 6zellikle 2000 yillart sonrast donemde kurumsal reformlar ve AB uyum siireciyle ivme
kazanan DYY performansinin, kiiresel likidite kosullar1 ve iilke risk algisindaki degisimlere duyarli oldugu
vurgulanmaktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002; Tatoglu ve Glaister, 2000). Kurtaran (2007) ¢aligmasinda yaptigi coklu
regresyon analizi ile Tiirkiye’de DYY’leri ¢eken unsurlar1 arastirmistir.  Elde edilen bulgularda, Tiirkiye’de
DYY’leri ¢ceken en 6nemli unsurlardan biri ekonominin agiklik orani oldugu belirtilmistir. Dig ticaret hacminin
gayri safi milli hasilaya orani ile dl¢iilen ekonomideki agiklik orani arttikga iilkeye olan yatirnmlar da o dlgiide
artmaktadir. Tkinci 6nemli bulgu olarak devlet tesvikleri ve faaliyet kosullari goriinmektedir. D1s iilkelerle yapilan
cifte vergilendirmeyi 6nleme ve yatirimlarin tesviki ve korunmasi anlagsmalar1 arttikca Tiirkiye, ¢ok uluslu
sirketler tarafindan yatirnm yapmaya daha cazip hale gelmektedir.

Karagdz (2007dal) ise yaptig1 arastirma kapsaminda, 1970-2005 donemine ait yillik veriler kullanilarak,
dogrudan DY girisleri ile piyasa hacmi (GSYH), ticari disa agiklik (TDA) , sermaye stogu (ASS), altyap1 (ALT),
politik istikrar (PR), beseri sermaye (LM) ve yapisal degisim (KUK) arasindaki uzun dénem iliskisini incelemistir.
Analiz sonuglarinda DYY girislerinin 6nceki donem DYY miktar1 ve (bir 6l¢iide) ticari disa agikliktan anlaml
derecede etkilendigi sonucuna ulasilmisgtir. Yilmazer (2010) yaptigi arastirma sonucunda, DY 'Y ’lerin zayif da olsa
ihracat1 ve ithalat1 takip ettigi, ancak DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir nedensellik olmadigini
tespit etmistir. Calismada ayrica ithalat ve ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli ve ithalattan ihracata
dogru tek tarafli bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmstir.

Emir ve Kurtaran (2005) ¢alismalarinda, politik isletme riskinin olmamasi1 durumunda eger kamulastirma riski
belli bir seviyenin altinda ise, yatirim yapilan iilke hiikiimetleri politik isletme riskini g¢esitli uygulamalarla
negatife indirebilecegi sonucuna ulagmislardir. Boylelikle yatirim projelerinin pozitif bir net bugilinkii degere
sahip olmasini saglayarak iilkelerine DY'Y gelmesini tesvik etmis olurlar.
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DYY konusuna iligskin yabanci literatiir degerlendirildiginde DYY’ler, ev sahibi iilkeler i¢in sermaye birikimi,
teknoloji transferi ve istihdam artis1 saglayan kritik bir unsur olarak kabul edilmektedir. Ancak, uluslararasi
sermayenin sinir Otesi hareketliligi, kiiresel ve yerel belirsizliklerden 6nemli 6lciide etkilenmektedir. Literatiirde
belirsizlik ve sirket kuruluslar1 arasindaki iliski, cogunlukla "Reel Opsiyonlar Teorisi" (Real Options Theory)
cergevesinde ele alinmaktadir. Dixit ve Pindyck (1994), yatirirmin geri dondiiriilemez (irreversible) dogasina
vurgu yaparak, belirsizligin arttig1 donemlerde sirketlerin yatirim kararlarini erteleme egiliminde olduklarini ve
"bekle-gor" stratejisini benimsediklerini 6ne siirmiislerdir. Bu teorik yaklagima gore belirsizlik, yatirnm yapma
opsiyonunun degerini artirarak mevcut donemdeki yatirim harcamalarini azaltmaktadir.

Ekonomik ve politik belirsizligin DY'Y girisleri iizerindeki etkisini inceleyen ampirik ¢alismalar, belirsizligin
DYY girislerini negatif yonde etkiledigi konusunda genis bir fikir birligine sahiptir. Bloom (2009), belirsizlik
soklarmin sirketlerin ise alim ve yatirim kararlarini durdurmasina neden oldugunu ve bu durumun ekonomik
aktivitede ani diislislere yol actigin1 belirtmistir. Benzer sekilde, Julio ve Yook (2012), ulusal se¢im donemlerinde
artan politik belirsizligin, sirketlerin yatirrm harcamalarin1 6nemli 6l¢lide azalttigini ve bu etkinin sinir Gtesi
sermaye akislarinda da gézlemlendigini tespit etmistir.

Son yillarda gelistirilen "Ekonomik Politika Belirsizligi" (Economic Policy Uncertainty - EPU) endeksi,
belirsizligin dl¢iilmesinde yeni bir standart olusturmus ve DYY literatiiriinde sik¢a kullanilmaya baglanmistir.
Baker, Bloom ve Davis (2016) tarafindan gelistirilen bu endeksi kullanan Nguyen vd. (2018), politik belirsizligin
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda DY'Y girislerini azalttigini, ancak bu etkinin kurumsal kalitesi
diisiik iilkelerde daha siddetli hissedildigini ortaya koymustur. Bu bulgu, yatirimcilarin yalnizca makroekonomik
volatiliteye degil, ayn1 zamanda diizenleyici ¢ergevedeki ongoriillemezlige de duyarli olduklarint gostermektedir.

Sirket kurulus sekli agisindan bakildiginda, belirsizligin etkileri farklilagsabilmektedir. Literatiirde, belirsizlik
ortamlarinda sirketlerin sifirdan yatirim yerine, daha hizli ¢ikig imkani sunabilen veya yerel bilgi avantaji saglayan
birlesme ve satin alma (M&A) yontemini tercih edip etmediklerini tartisilmaktadir. Ancak Bonaime vd. (2018),
politik belirsizligin M&A aktivitelerini de azalttigini, birlesme siireclerinin getirdigi entegrasyon risklerinin genel
ekonomik belirsizlikle birlestiginde maliyetleri artirdigini savunmaktadir. Buna karsin, Kinda (2010), gelismekte
olan iilkelerde fiziksel altyapt ve finansman kisitlarinin, belirsizligin DYY iizerindeki negatif etkisini
derinlestirdigini, dolayisiyla yatirimcilarin sirket kurma kararinda ev sahibi iilkenin yatirim iklimini bir biitiin
olarak degerlendirdigini belirtmektedir.

Canh vd. (2020) galismalarinda, 21 ekonomi i¢in yurti¢i ekonomik politika belirsizliginin (EPU) ve Diinya
Belirsizliginin (WUI) DY Y ’lar lizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Dogrusal panel veri modellerinin ardisik
teknigini kullanan bu calisma iki énemli sonug ortaya koymaktadir. Ik olarak, yurtici EPU'nun biiyiime orani
DYY girislerini olumsuz etkilemektedir. ikincisi, yurtici EPU seviyesi ile birlestirildiginde, 143 iilkenin ekonomi
politikas1 belirsizligi olgiitiinii iceren WUI ev sahibi ililkeye DYY girisleri iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
Bulgular, yerel ekonomik politika belirsizliginin DYY girisleri iizerinde olumsuz bir etkisi olmasma ragmen,
kiiresel (diinya) ekonomik politika belirsizligindeki bir artigin lilkeye DYY girislerini artirabilecegini
gostermektedir. Arastirma sonucunda, kiiresel belirsizlige karsi bu tutarsizlik, yatirimcilarin bir cergeveyi
belirsizlikle iliskilendirme yeteneklerine olan duyarliliklarini gdsteren bir davranisin varligi ile agiklanmaktadir.

Literatiirde doviz kuru, enflasyon ve makroekonomik faktorlerin DYY fiizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Froot ve Stein (1991), yaptiklar1 arastirmada sermaye piyasalarindaki bilgi
kusurlarinin dig finansmani i¢ finansmana kiyasla daha pahali hale getirdigini ve yerli paranin deger kaybinin,
yabanci yatirimcilarin yerli varliklara yonelmesini tesvik ettigini géstermistir. Bu yaklasim, Blonigen’in (1997)
“sirkete 6zgii varlik” argiimaniyla desteklenmis, ayrica ilgili calismada zayiflayan déviz kurunun DY'Y girislerini
artirma egilimini agiklayan kanitlara ulagilmistir. Goldberg (2009) ise kurdaki deger kaybinin iki temel kanal
aracihigiyla DYYyi etkiledigini belirtmektedir. Bunlardan biri, goreceli iicret kanalinda kurun diismesi iscilik
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maliyetlerini yabanci yatirimcilar agisindan cazip kilmasi bir digeri ise finansman kanalinda sermaye
piyasalarindaki aksakliklarin sirketleri daha ¢ok 6zkaynak kullanimina ydneltmesidir. Walsh ve Yu (2010), reel
doviz kurunun sektorel farkliliklara yol agtigini vurgulayarak, diisiik reel kurun imalat sanayi yatirimlarini, giicli
reel kurun ise hizmet sektoriine yonelik yatirnmlari c¢ektigini ve tiim sektorlerde ise kiimelenme etkisinin
belirleyici unsur oldugunu saptamistir. Andinuur’un (2013) ¢alismasinda nedensellik analizleri kullanilarak,
enflasyon ve DYY arasindaki iliskiler incelenmis ve enflasyonun bazi alanlarda pozitif etkiler yaratabilecegi
ortaya konulmustur. Sabir vd. (2019) GMM yontemiyle yaptiklari analizde, gelismekte olan tilkelerde kisi bagina
GSYIH, ticaret agiklig1, tarim katma degeri ve altyapmin DYY’yi pozitif etkiledigini buna karsin enflasyonun
negatif etkili oldugunu belirtmistir. Gelismis iilkelerde ise tarimm katma deger payi, kisi basina GSYIH ve
enflasyonun DY iizerinde olumsuz etkileri tespit edilmistir. Son olarak, Durani vd. (2024) augmented ARDL
(AARDL) yaklasimiyla enflasyonun DYY f{izerinde negatif etkisini dogrulamistir. Bu calismalarin ortak
bulgulari, makroekonomik istikrarin, iggiicii kalitesinin ve sektor bazl farkliliklarin yabanci sermaye akimlarmin
yOniinii belirlemede kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir.

3. Amag

Bu ¢alismanin temel amaci, ekonomik politika belirsizligi, kiiresel belirsizlik gostergeleri, borsa endeksi, doviz
kuru, enflasyon, sanayi kapasite kullanimi, reel sektor giiveni ve sermaye yatirimlari gibi makroekonomik ve
finansal faktorlerin Tiirkiye’deki DYY egilimleri iizerindeki etkilerini incelemek ve séz konusu etkileri aylik
kurulan yabanci sermayeli anonim sirket sayis1 araciligiyla analiz ederek, kisa ve uzun vadeli dalgalanmalarin ve
belirsizlik ortamlarinin yabanci yatirimci davraniglarini nasil sekillendirdigini ortaya koymaktir.

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) veri tabanindan alinan, aylik kurulan yabanci sermayeli anonim
sirket sayisini, DY Y’ nin vekili olarak kullanmanin temel avantaji, daha ¢ok kiigiikk ve orta dlgekli yabanci
girislerini, yatirimcilarin pazara giris egilimini ve yatirim ortamina olan yaygin ilgi ve egilimini gdostermesidir.
Kurulan yabanci sermayeli anonim sirket sayisi serisinde, tek bir biiyiik igslem seride oynakliga yol agmamakta ve
bu nedenle analiz sonuglarinda genis tabanli yatirimcei davraniginin belirlenmesi hedeflenmektedir. Ayrica, sirket
sayis1 gostergesi, sermaye miktarindan bagimsiz olarak yatirimci kararlarinin sikligini ve pazara giris niyetinin
yogunlugunu ortaya koymaktadir. Bu gosterge, dogrudan sermaye girislerini yalnizca makro akimlar tizerinden
degil, yatirnmcilarin yeni sirket kurma ve pazara giris niyetleri tizerinden mikro diizeyde yansitarak daha farkli bir
bakis agisiyla dl¢lim saglar, bdylece belirsizlik, enflasyon, doviz kuru dalgalanmalari veya giiven endeksleri gibi
degiskenlerle olan iligkilerin daha ayrintili analiz edilmesine imkan tanir. Arastirmanin amaglar1 dogrultusunda
olusturulan denklem Model 1’de gosterilmistir.

Model 1
KurulanYabAS = y, + Bwui + y,wpui + y.bist100 + y ureticiENF +
yusdkur +y sermyat +y.r guven+_,y

Model 1’de kurulmus olan denklemde;

KurYabAS: Aylar itibariyle kurulan yabanci sermayeli anonim sirket sayisini,
wui: Diinya belirsizlik endeksini,

wpui: Diinya politika belirsizligi endeksini,

bist100: Borsa Istanbul ilk yiiz sirkete ait piyasa endeksini,

ureticiENF: Uretici enflasyonunu,
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usdkur: Amerikan dolar cinsinden doviz kurunu,
sermyat: Aylar itibariyle sermaye yatirim tutarini,
rguven: Reel kesim giliven endeksini,

<y = Hata Terimini' ifade etmektedir.

Denklemde kurulan anonim sirket sayist bagimli degisken, belirsizlik endeksleri bagimsiz degiskenler, diger
degiskenler ise kontrol degiskenlerdir.

4. Veri Seti ve Yontem

Yapilan bu arastirmada, DYY wvekil degiskeni olarak kullanilan bagimli degisken aylar itibariyle kurulan
yabanci sermayeli anonim sirket sayisidir. Veriler TOBB, TCMB elektronik veri dagitim sistemi (EVDS), Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK), investing.com, World Uncertainty Index (wui.com) ve Economy Policy Uncertainty
(epu.com) veri tabanlarindan saglanmistir. Arastirma kapsami, 2015 Ocak — 2025 Haziran aylar1 dahil toplamda
126 donemden olugmaktadir. Arastirmada toplamda 8 degisken kullanilmis olup analizler 1.008 gézlem ile
gergeklestirilmistir.

Yapilan analizlerin gecerliligi ve giivenilirliginin saglanabilmesi i¢in veri setine uygun bir analiz tekniginin
secilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda literatiirde, kullanilan veri setlerine uygulanmasi gereken 6n testler
bulunmaktadir. Bu arastirmada kullanilan degiskenlere ait veriler zaman serisi niteliginde oldugu i¢in yapilmasi
gereken On testlerden ilki duraganlik testidir. Bir serinin zaman igerisinde ortalamasi, kovaryansi ve varyansinin
sabit olmasi seklinde ifade edilen duraganlik tanimi, serinin degerinin uzun donemde belirli bir degere yaklagmasi
ya da beklenen deger etrafinda dalgalanmasi olarak ifade edilebilir. Duragan olmayan verilerle ¢alisiimasi sahte
regresyon problemini beraberinde getirmektedir (Tatoglu, 2020). Serilerin duraganlik testi sirasinda bazi
degiskenler seviyede duragan olmayabilir. Seviyede duragan olmayan serilerde en yaygm duraganlagtirma
yontemi serinin, bir veya daha fazla farkini almaktir. Seriler genellikle ADF (Augmented Dickey-Fuller) veya P-
P (Phillips-Perron) testleriyle birim kok igerdigi (serinin duragan olup olmadigi) gosterildikten sonra birinci fark
almarak duragan hale getirilir.

Bu aragtirmada bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri
arastirllmaktadir. Ayrica kullanilan degiskenler, zaman serisi niteliginde ve farkli duraganlik (seviyede veya
birinci seviyede duraganlik) seviyelerine sahip oldugu i¢cin ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi
regresyon analizi tercih edilmistir. ARDL yaklagimi, ilk olarak Pesaran ve Shin (1995) tarafindan gelistirilmis,
daha sonra Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ayrintili olarak ele alinmistir. Yontemin en 6nemli 6zelligi,
degiskenler arasinda uzun donem iligkisini (esbiitiinlesme) arastirirken degiskenlerin farkli biitiinlesme
derecelerinde (I(0) veya I(1)) olmasina imkan tanimasidir. Bu esneklik, 6zellikle gelismekte olan tilke verilerinde
sikca karsilasilan duraganlik sorunlarinin asilmasinda 6nemli bir avantaj saglamaktadir (Pesaran ve Shin, 1995;
Pesaran vd., 2001).

Kurulan model ARDL yaklasimui ile test edildikten sonra, degiskenler arasi uzun dénemli esbiitiinlesme testi
yapilmis olup yapilan testlerin gegerlilik ve giivenilirlik analizleri bulgular kisminda tablolastirilmig ve ilgili
aciklamalar yapilmistir.

! Modelde yer almayan ama kurulan yabanci sermayeli A.S. sayisini etkileyebilecek tiim diger faktorleri temsil eder. Ornegin siyasi istikrar,
vergi diizenlemeleri, iilke risk primi vb. modele dahil edilmemis unsurlar bu terimde toplanir (Gujarati ve Porter, 2009).
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5. Bulgular

Degiskenlere iligkin duraganlik testleri Tablo 1’de goriilmektedir. ADF ve P-P testleri sonucu seviyede
duragan olmayan ii¢ degisken bulunmaktadir. Bunlar bist100, usdkur ve ureticiENF degiskenleridir. Daha sonra
bu degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF testi uygulandiginda biitiin degiskenlerin duragan oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda 5 degisken 1(0) durumunda duraganken 3 degisken ise I(1) durumunda duragan
oldugu goriilmektedir. Belirsizlik endeksleri Ahir vd. (2022) tarafindan benzer metodolojilerle hazirlanmistir. Bu
durum endekslerde asir1 korelasyon sorununu beraberinde getirmektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 probleminin varlig1 test (VIF testi) edilmis olup Tablo 1’in en sag siitununda sonuglar
gosterilmistir. Tlgili literatiir (Purwanto, 2020), genellikle 5 ve alt1 VIF degerleri, degiskenler arasi ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin bulunmadigi yoniindedir. Tablo 1’e¢ bakildiginda ise VIF degerlerinin tamaminin ilgili
sinirin altinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iligkin ADF ve PP birim kok testleri ile VIF testi

Dickey-Fuller critical value

-3.502(%]1) -2.888(%5) - MacKinnon  MacKinnon MacKinnon

2.578(%10) p-value p-value (P- p-value

Test statistic Tes statistic (Phillips— (ADF) P) (ADF) VIF Test

(ADF) Perron) 1(0) 1(0) I(1)
KurulanYabASsay1 -4.118 -3.872 0.0009. 0.0022 - -
bist100 1.519 1.270 0.9976 0.9964 0.0000 1.16
usdkur 4.661 3.664 1.0000 1.0000 0.0000 1.19
rguven -4.018 -4.172 0.0013 0.0007 - 2.31
sermyat -2.618 -2.632 0.0894 0.0866 - 332
ureticiENF 9.545 5.691 1.0000 1.0000 0.0038 1.77
wui -2.915 -2.747 0.0436 0.0662 - 1.24
wpui -5.718 -5.835 0.0000 0.0000 - 1.05

Degiskenlerin tamaminin I(0) ve I(1) durumunda duragan oldugu belirlenmis ve kurulan modelde ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin olmadigina iligkin test gergeklestirilmistir. Ardindan kurulan model i¢in ARDL
testi gergeklestirilmis olup test sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. ARDL analiz ¢iktilari

ARDL(2,0,0,2,1,0,0,2) Regression Linear regression
Prob>F =0.0000 With Robust Std.
Adj R-squared = 0.7362 Errors
R-squared = 0.7020 Prob>F=0.0000
R-squared=0.579
KurulanYabASsay1 Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval] Coef. P>t
Wpui (L2) -32.9979  14.01105 -2.36 0.020 -60.77023  -5.225562 -51.17702  0.000
wui .0001708  .0001555 1.10 0.274 -.0001374 .0004791 .000227  0.169
Sermyatirimlari (L1) 9405552 .4467983 2.11 0.038  .0549234 1.826187  3.963845 0.000
reelgiivenend -2.133044 5060346 -4.22 0.000 -3.136093  -1.129996  -3.60397 0.000
dbist100 -.00005  .0059907 -0.01 0.993 -.0119247 .0118247  .0102205 0.142
Dusd (L2) 7.611093  5.023967 1.51 0.133  -2.347282 17.56947 -3.999807  0.207
dENF -2307243  .0694809 -3.32 0.001 -.3684475 -.093001 -.1655702  0.006

_cons 16.83771  34.42099 0.49 0.626  -51.39067 85.06608  44.31693 0.191
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Model Uyum lyiligi Testleri

Breusch—Godfrey LM test for 0.9675
autocorrelation

Breusch—Pagan/Cook— 0.4410
Weisberg test for
heteroskedasticity

Ramsey RESET test for omitted 0.0616
variables

Pesaran, Shin, and Smith (2001) Uzun Donem Simir Testi

F= 6348
t= -6.275
Kripfganz and Schneider (2020) critical values and approximate p-values
10% 5% 1% p-value
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
F 2.064 3239 2390  3.657 3.102 4.552 0.000 0.000
t -2.530 -4.198  -2.845 -4.563 -3.464 -5.259 0.000 0.001
10% 5% 1%
decision T By By

Tablo 2’ye bakildiginda kiiresel politik belirsizlik endeksi (wpui) iki donem gecikmeli olarak DYY girislerini
anlamli bi¢cimde azalttig1 igin, belirsizlik ve yatirim iligkisine dair Baker vd. (2016) ile Gulen ve Ion’un (2016)
bulgularim desteklemektedir. I¢ yatirim faaliyetleri hem anlik hem de gecikmeli donemde yabanci yatirimlari
pozitif etkileyerek, Alfaro vd. (2004) ile Borensztein vd.’nin (1998) i¢ ve dis yatirimlarin birbirini tamamlayici
etkilerine isaret eden ¢aligmalarina paralellik gostermektedir. Diger yandan reel sektdr gliven endeksinin negatif
etkisi, teorik olarak beklenenin tersine ¢ikmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’ye 6zgli kosullarda giiven artiginin yerli
yatirimceilan cesaretlendirerek yabanci yatirimcilarin gérece konumunu zayiflatmasiyla agiklanabilir. Ayrica,
enflasyonun giiclii negatif etkisi, yatirimcilarin makroekonomik istikrarsizliga duyarliligini gosterirken, bu sonug
literatiirde (Agudze, 2021; Sekmen ve Gokirmak, 2020) yer alan yliksek enflasyonun yabanci sermaye giriglerini
caydirdigina dair bulgularla ortigmektedir. Piyasalarminn (2004) bulgularinin aksine Tiirkiye finansal
piyasalarinin 6nemli bir gostergesi olan BIST100 endeksinin DYYlar iizerinde etkisi anlamli bulunmamustir.
Soumaré vd. (2015) arastirmalarinda finansal piyasalarin DYY’lar iizerindeki etkisi belirlenirken sektorel
farklarin dikkate alinmasi gerektigine dikkat ¢ekmislerdir. Sonug olarak, DYY girisglerini sekillendiren temel
unsurlarin kiiresel belirsizlikler, i¢ yatinm dinamikleri ve makroekonomik istikrar degiskenleri oldugu
gorilmektedir.

Kurulan model i¢in yapilan gegerlilik ve giivenilirlik analiz sonuglarma bakildiginda, Breusch—Godfrey LM
testi i¢in p=0.9675 degeri, otokorelasyon yoktur yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigini ve model
artiklarinda seri korelasyon kaniti bulunmadigimi gostermektedir (Breusch, 1978; Godfrey, 1978). Breusch—
Pagan/Cook—Weisberg testi i¢in p=0.4410 degeri ise, homoskedastisite sifir hipotezinin reddedilemedigini ve hata
varyansinin sabitligiyle uyumlu bir tabloyu isaret etmektedir (Breusch & Pagan, 1979; Cook & Weisberg, 1983).
Buna karsilik Ramsey RESET testi i¢in p=0.0616, %5 anlamlilik diizeyinde model spesifikasyonu agisindan ihmal
edilmis degisken/islevsel bi¢im hatasina iligkin kanitin zayif oldugunu, ancak %10 diizeyinde sinira yakin bir
uyar1 verdigini diisiindiirmektedir (Ramsey, 1969).

ARDL smir testi sonuglar F ve t istatistiklerinin I(1) {ist sinirlarin1 agmasiyla uzun déonem esbiitiinlesmenin
varligimi gosterdiginde, model bir Hata Diizeltme Modeli (ECM) gergevesine tasmabilir; bu ECM’deki negatif ve
istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayisi, kisa donem soklar1 sonrasi ortaya ¢ikan sapmalarm her
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dénemde uzun dénem dengeye dogru yakinsadigini ve katsayinin mutlak degerinin bu uyum hizini temsil ettigini
ifade eder (Pesaran vd., 2001; Kripfganz ve Schneider, 2020).

Uzun donem sinir testi ¢iktisindaki karar tablosu, hipotezin reddedilip reddedilmeyecegini belirlemeye yarar.
Burada temel kural sudur: Eger F veya t istatistiklerinden biri I(0) sinir degerlerine daha yakinsa HO reddedilmez,
ancak her iki istatistik de I(1) kritik degerlerinden daha ugsa HO reddedilir. Senin sonuglarinda F = 6.348 ve t = —
6.275 degerleri hem F hem de t i¢in I(1) sinirlarini agmis ve tiim anlamlilik diizeylerinde (.r) olarak isaretlenmistir.
Bu, %10, %5 ve %1 diizeylerinde de HO’1n (diizey iliskisi yoktur) reddedildigi, yani modeldeki degiskenler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, modelde
kullanilan degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve kalic1 bir denge iliskisi sergiledigi istatistiksel
olarak teyit edilmektedir. Bu sonug, ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilarinin ekonomik ve
istatistiksel acidan anlamli bicimde yorumlanabilecegini gostermektedir. Bu baglamda degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii gosteren uzun ve kisa donem katsayilar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Kurulan Modele iliskin ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar
ARDL(2,0,0,2,1,0,0,2) Regression Results

R-squared 0.4539

Adj R-squared = 0.3831

Log likelihood = -531.73974

Root MSE =19.4759

Variable Lag Coefficient Std. Err. t P>t| [95% Conf. Interval]

Uzun Donem Katsayilar

KurulanYabASsay1 Ll - 0.0868406 -6.27 0.000 -0.7170238 -
0.5448907 0.3727575

dENF L1 - 0.1399598 -3.03 0.003 -0.7008568 -
0.4234322 0.1460076

dbist100 L1 - 0.0109962 -0.01 0.993 -0.021888 0.0217046
0.0000917

dusd L1 10.38688 10.70485 097 0.334 -10.83199  31.60576

sermyatirimlart L1 4.539886  0.6547279 6.93  0.000 3.242101 5.83767

reelgiivenend L1 -3.914628  0.7860707 -4.98 0.000 -5.472757 -2.3565

wui L1 0.0003135 0.0002848 1.10 0.273 -0.000251  0.000878

wpui L1 -112.5086  25.44018 -4.42 0.000 -162.9354 -62.08174

Kisa Donem Katsayilar

KurulanYabASsay1 LD - 0.0849593 -1.60 0.113 -0.3041327 0.0326753
0.1357287

dENF D1 - 0.0694809 -3.32 0.001 -0.3684475 -0.093001
0.2307243

dbist100 D1 -0.00005 0.0059907 -0.01 0.993 -0.0119247 0.0118247

dusd D1 -6.770181  3.857445 -1.76 0.082 -14.41631 0.8759434

dusd LD -7.611093  5.023967 -1.51 0.133 -17.56947  2.347282

sermyatirimlari D1 1.533186  0.5701278 2.69 0.008  0.4030938  2.663278

reelgiivenend D1 -2.133044  0.5060346 -4.22  0.000 -3.136093  -1.129996

wui D1 0.0001708 0.0001555 1.10 0.274 -0.0001374 0.0004791
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wpui D1 -5.668461  14.3855 -0.39  0.694 -34.18302  22.84609
wpui LD 32.9979 14.01105 236  0.020 5.225562  60.77023
_cons 16.83771 34.42099 049  0.626 -51.390 5.06608

Kurulan modele iligkin bulgular, kurulan yabanci sermayeli anonim sirket sayisinin uzun ve kisa dénem
dinamiklerinin anlamli bicimde ayristigin1 gostermektedir. Ayarlama katsayisinin negatif ve yliksek mutlak
degerde olmasi (L1: —0.545; p<0.001), daha 6nce simanan esbiitiinlesme varsayimiyla uyumlu gii¢lii bir hata
diizeltme mekanizmasina isaret etmekte ve denge sapmalarinin her donemde yaklasik %55 oraninda giderildigini
ima etmektedir. Uzun dénemde sermaye yatirimlarinin artist degiskeni giiclii ve pozitif bir etkiye sahiptir
(B=4.540; p<0.001), buna karsilik enflasyon (p=—0.423; p=0.003), reel sektor giiven endeksi (f=—3.915; p<0.001)
ve pandemi kaynakl belirsizlik gostergesi wpui (f=—112.509; p<0.001) anlaml ve negatif etkiler iiretmektedir.
BIST100, USD kuru ve wui ise uzun donemde istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donemde de enflasyonun
(B=-0.231; p=0.001) ve reel giiven endeksinin (f=—2.133; p<0.001) degisimleri olumsuz etki ederken, sermaye
yatirimlarindaki artis (B=1.533; p=0.008) olumlu ve anlamli bir iliski sergilemektedir. USD’nin anlik etkisi sinirda
negatif yonliidiir (p=0.082). WPUI'nin gecikmeli kisa donem katsayisinin pozitif ¢ikmasi (=32.998; p=0.020),
belirsizlik soklarina verilen tepkide gecikmeli bir diizeltme etkisine isaret etmekle birlikte, uzun dénem
dengesinde net etkinin azaltici oldugunu teyit etmektedir. Modelin agiklama giiciiniin orta diizeyde oldugu
sOylenebilir (R>=0.454 ve Adj. R®>=0.383). Toplamda bulgular, belirsizlik ve fiyat diizeyi soklarinin kurulan
yabanci sermayeli sirket sayisini diislirdiigiinii, sermaye olusumunun/ yatirimlarinin ise artirici bir rol oynadigin
gostermektedir.

Son olarak CUSUM (Cumulative Sum) testi, zaman serisi regresyonlarinda parametre sabitligini ve olasi
yapisal kirilmalar1 sinamak i¢in kullanilan bir tami aracidir. Yontem, modeli 6rnek boyunca yinelemeli olarak
tahmin eder ve her adimda elde edilen yenilemeli artiklarin kiimilatif toplamini izler; sifir hipotezi altinda bu
toplamin sifir etrafinda rastgele dalgalanarak belirlenmis giiven bantlari i¢inde kalmasi beklenir. Egri bant disina
tagarsa katsayilarin zamanla degistigi (parametre istikrarsizligl) ya da modelde bir kirilma/ihmal oldugu yorumu
yapilir. Bant i¢inde kalmasi ise iligkilerin donem boyunca istikrarli olduguna isaret etmektedir (Brown vd., 1975).
Grafik 1’de kurulan modele iliskin yapilan CUSUM test grafigi goriilmektedir.

Grafik 1. Kurulan Modele iliskin Yapisal Kirilma (CUSUM) Testi

Recursive cusum plot of KurulanYabASsayi
with 85% confidence bands around the null

o W\\

‘;ll’_

T T T
2015m1 2020m1 2025m1

Grafige bakildiginda CUSUM c¢izgisinin tamamiyla %95 giiven bantlari i¢inde seyretmesi, parametre sabitligi
temel hipotezinin %5 diizeyinde reddedilemedigini gostermektedir. Dolayistyla bu durum, model katsayilarinda
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anlaml1 bir yapisal kirilma ya da zamanla siiriikklenme olmadigin1 ve modelin dinamik olarak istikrarli bigimde
calistigini ifade etmektedir. Bu ¢ergevede, bulgu seti modelde herhangi bir yapisal sorun bulunmadigini, uzun
donem iliski ile kisa donem dinamiklerinin ayni katsayi setiyle giivenle temsil edilebildigini ve buna bagl
ongoriilerin parametrik agidan giivenilir oldugunu desteklemektedir (Brown vd., 1975; Pesaran ve Pesaran, 1997).

6. Sonuc¢

Bu ¢aligmanin temel amaci, ekonomik politika belirsizligi, kiiresel belirsizlik gostergeleri, borsa endeksi, doviz
kuru, enflasyon, sanayi kapasite kullanimi, reel sektor gliveni ve sermaye yatirimlar gibi baslica makro-finansal
degiskenlerin Tiirkiye’deki DYY egilimleri iizerindeki etkilerini incelemek ve bu etkileri aylik kurulan yabanci
sermayeli anonim sirket sayisi araciligiyla Olcerek belirsizlik ortamlarinin ve konjonktiirel dalgalanmalarin
yabanci yatirimer davranigini kisa ve uzun vadede nasil sekillendirdigini ortaya koymaktir. Bu vekil degisken, tek
seferlik biiyiik islemlerin seriyi bozucu etkisini sinirladigi, giris sikligini ve pazara ilk adim egilimini yakaladigi
icin DYY’nin mikro diizeydeki “pazara giris niyeti” boyutunu goriiniir kilarak literatiire farkli bir Sl¢iim
perspektifi sunmaktadir. Boylece yapilan analizlerin bulgulari, dogrudan sermaye akimlarini yalnizca makro
diizeyde degil, sirket kurulusu kanaliyla da izlemeye imkan vermektedir.

2015Q1-2025Q2 donemini kapsayan aylik veriler TOBB, TCMB-EVDS, TUIK, investing.com, World
Uncertainty Index (wui.com) ve Economy Policy Uncertainty (epu.com) veri tabanlarindan derlenmis, serilerin
zaman serisi niteligi geregi once duraganlik/birim kdk on testleri uygulanmis, biitiinlesme dereceleri karisik
oldugu i¢in ARDL sinir testi gergevesi tercih edilmistir (Pesaran ve Shin, 1995; Pesaran vd., 2001). Bu yaklagim,
diizey iliskisi (esbiitiinlesme) saptandiginda modelin Hata Diizeltme Modeli (ECM) bigimine ¢evrilmesine ve
kisa—uzun donem ayrigmasinin ayni ¢ati altinda tahmin edilmesine olanak tanimaktadir (Tatoglu, 2020).

Ampirik bulgular, kiiresel politika belirsizliginin (wpui) iki donem gecikmeli etkisinin kurulan yabanci
sermayeli anonim sirket sayisin1 anlamli bigimde azalttigin1 ve bu iligkinin uzun dénemde de negatif kaldigini
gostermektedir. Bu sonug, politika belirsizliginin yatirimlar1 baskiladigina dair kanitlarla uyumludur (Baker vd.,
2016; Gulen ve Ion, 2016). Calismanin bulgulari, belirsizlik, makroekonomik istikrar ve yatirim tamamlayicilig
literatiiriindeki temel teorik varsaymmlar ile biiyiik olciide tutarlidir. Oncelikle, kiiresel politika belirsizliginin
(WPUD) kurulan yabanci sermayeli anonim sirket sayisin1t hem kisa hem uzun dénemde azaltmasi, yatirim
kararlarinin geri dondiiriilemezligi ve bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu ortamlarda firmalarin “bekle-gor”
davranisi sergileyecegini dngoéren gergek opsiyonlar ve yatirim altinda belirsizlik yaklasimiyla uyumludur (Dixit
ve Pindyck, 1994; Bloom, 2009). Bu ¢ergeveye gore belirsizlik soklari, 6zellikle pazara girig ve kapasite olugturma
gibi ilk adim kararlarini erteletmekte, dolayisiyla dogrudan sermaye akimlarinin mikro diizeyde girig niyetini
yakalayan sirket kuruluglar kanalinda daha goriiniir bir negatif etki tiretmesi beklenir (Baker vd., 2016; Gulen ve
Ion, 2016). Belirsizligin Tiirkiye 6zelindeki etkileri, belirsizlik ve DYY’lar iligskisi baglaminda literatiirle
uyumludur (Sit, 2022; Tiirkmen ve Yarbasi, 2023; Hayali, 2024; Akpilig, 2025). Sermaye yatirimlart hem kisa
hem uzun dénemde pozitif ve giiclii bir belirleyici olup i¢ ve dis yatirnmin tamamlayici nitelikte hareket
edebilecegine isaret eden bulgularla tutarlidir (Borensztein vd., 1998; Alfaro vd., 2004). Enflasyonun hem kisa
hem uzun vadede negatif ve istatistiksel olarak giiclii etkisi, makroekonomik istikrarsizligin DYY’ye duyarliligini
teyit eder (Sekmen ve Gokirmak, 2020; Agudze, 2021). Reel sektor giiveninin negatif katsayisi, Tiirkiye’ye 6zgii
kosullarda giiven artiginin yerli yatirimi One ¢ikararak yabanci girigslerin goreli konumunu zayiflatmasiyla
yorumlanabilir. BIST100 ve USD kuru ile wui’nin uzun dénem katsayilarinin anlamsiz kalmasi, finansal piyasa
diizeyi etkilerinin bu 6rneklem ve donem igin ikincil oldugunu, sektorel bilesim/kanal heterojenliginin 6nemli
olabilecegini diislindiirmektedir (Soumaré, 2015). Modelin ayarlama katsayisi negatif ve yiliksek mutlak
degerdedir (=—0.55; p<0.001); bu, esbiitiinlesme ile uyumlu bigimde dengenin her ay yaklasik %55 oraninda
yeniden tesis edildigine, dolayisiyla soklarin kaliciliginin siirli olduguna isaret etmektedir.

Bu bulgularin politika ve uygulama agisindan 6nemi {i¢ eksende toplanmaktadir. Birincisi, belirsizlik yonetimi,
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Ongoriilebilir ve tutarh politika iletisimi, 6zellikle kiiresel sok donemlerinde (pandemi benzeri) yatirim cazibesini
korumak igin kritik goriinmektedir (Baker vd., 2016). Ikincisi, fiyat istikrari, Enflasyonun giiclii caydirici etkisi,
DYY c¢ekiminde para ve maliye politikasi esgiidiimii ve giivenilir dezenflasyon programlarinin belirleyiciligine
isaret etmektedir. Ugiinciisii ise i¢ yatirnm-dis yatirim tamamlayicilii, sermaye olusumunu destekleyen
diizenlemeler (yatirim tesviklerinin ongdriilebilirligi, tedarik zinciri ve altyapi kalitesi) yabanci girisleri de
beslemekte ve boylece yerli yatirim canlanmasi, yabanci giris dongiistiniin giiclenmesine zemin hazirlamaktadir
(Borensztein vd., 1998; Alfaro vd., 2004). Sonug olarak, ¢calisma DYY’yi “yeni sirket kurulusu” kanaliyla 6lgen
vekil degisken yaklagimiyla literatiire metodolojik bir katki sunmakta; belirsizlik ve enflasyon soklarmin
azaltilmasi ile sermaye olusumunun kalici bicimde desteklenmesi halinde Tiirkiye nin yabanci yatirim ¢ekme
kapasitesinin, kisa vadede istikrara, uzun vadede ise artigsa yoneldigini gostermektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyani

Tiim siire¢ sorumlu yazar Denizcan Tamer tarafindan yiiriitiilmiistiir.
Catisma Beyam

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamugtir.
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