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0z
Kiiresellesmenin diinyay1 tek bir kiiresel koye doniistiirmesi dogrudan yabanci yatirim hacminde dnemli bir artig
ortaya ¢ikarmistir. Bu siirecte dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in giderek
artan sekilde ekonomik biiyiimenin énemli bir kaynag haline gelmistir. Oyle ki, dogrudan yabanci yatirimlar
gelismekte olan iilkelerde istthdami ve {iretimi artirmanin yan sira bilgi ve teknoloji yayilimi yoluyla {iretim
yapisinda dnemli degisikliklere yol agmistir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlari
tilkelerine ¢ekmek igin bilyiik caba sarf etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan ekonomiler
acisindan Oneminin artmasina paralel olarak dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen faktorler ekonomi
literatiiriinde kapsamli bir sekilde incelenmeye baslanmustir. Bu ¢alisma Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci
yatirim giriglerini etkileyen finansal faktorler lizerinde durmaktadir. Bunun igin, global krizin baglangicindan
pandemiye kadar gecen siireci igine alan 2008Q4-2019Q4 déneminde global faiz orani ve borsa endeksi ile doviz
kurunun dogrudan yabanci yatirim girigleri lizerindeki etkisi ARDL yontemi ile analiz edilmistir. Ekonometrik
sonuglar, Tobin’in Q Teorisi ¢ercevesinde, global borsa endeksindeki yiikselislerin Tiirkiye’ye yonelik sermaye
girislerini pozitif yonde etkileyen dnemli bir degisken oldugunu gdstermektedir. Ote yandan kur seviyesindeki
degisimler dogrudan yabanci sermaye girislerini kisa donemde pozitif uzun dénemde ise negatif yonde
etkilemektedir. Genel olarak global faiz oraninda gelismeler ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda
anlamli bir iligki bulunmamstir. Boylece ampirik bulgular finansal gostergeler i¢inde global borsa endeksindeki
degisimlerin Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci girislerini etkileyen en Onemli faktdr olarak oOne
cikarmaktadir. Boylece elde edilen sonuglar Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerini tesvik i¢in

Tobin’in Q teorisi ¢ergevesinde tasarlanacak politika segeneklerinin dnemini ortaya koymustur.
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Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Etkileyen Finansal Faktorler

THE FINANCIAL FACTORS AFFECTING FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN
TURKEY

Abstract

There has been a significant increase in foreign direct investments as the world has become a single global
village with globalization. In this process, foreign direct investments has increasingly become an important
source of economic growth for developing economies. In fact, foreign direct investments leads to significant
changes in the production structure through the diffusion of information and technology, as well as increasing
employment and production in developing countries. Therefore, developing countries have made great efforts to
attract foreign direct investments to their countries. Parallel to the increasing importance of foreign direct
investments for developing economies, the factors affecting foreign direct investment inflows have begun to be
studied extensively in the economics literature. This study will focus on the financial factors that affect foreign
direct investments inflows to Turkey. Accordingly, the effect of global interest rate, stock market index and
exchange rate on foreign direct investments inflows in the 2008Q4-2019Q4 period, which includes the period
from the beginning of the global crisis to the pandemic, was analyzed by ARDL method. Econometric results
show that increases in the global stock market index within the framework of Tobin's Q Theory are an important
variable that affects capital inflows to Turkey. On the other hand, changes in the exchange rate affect foreign
direct capital inflows positively in the short term and negatively in the long term. In general, no significant
relationship was found between developments in global interest rates and foreign direct capital inflows. Thus,
empirical findings highlight the changes in the global stock market index among financial indicators as the most
important factor affecting foreign direct inflows to Turkey. This fact has revealed the importance of policy
options to be designed within the framework of Tobin's Q theory to encourage foreign direct investment inflows
to Turkey.

Keywords: Foreign Direct Investment, Financial Indicators, Turkey.
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GIRIS

Ekonomik globallesmenin artmasi ile birlikte ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen
dogrudan yabanci yatirrm (DYY) miktar1 gelismekte olan ekonomiler igin kalkinma stratejilerinin
onemli bir pargas1 haline gelmistir. Oyle ki, DYY gelismekte olan iilkelere yalnizca ¢ok ihtiyag
duyulan sermayeyi saglayarak tiretim ve istihdami artirmamakta ayni zamanda teknoloji transferi ile
sirdiiriilebilir yiiksek biiylime imkanlar1 yaratmaktadir. Bunun yaninda, DYY az gelismis llkelerin

uluslararasi ticarete entegrasyonunu saglamakta bdylece daha rekabetci bir ig ortamina evrilmelerine

destek olmaktadir.

Bu olumlu yonleriyle iligkili olarak politika yapicilar DYY akislarindan yararlanmak i¢in bu tiir
yatirnmlari iilkeye ¢ekecek politikalarin tasarimina biiyilk 6nem vermistir. S6z konusu politikalarin
tasariminda ise DYY miktarim1 etkileyen faktorlerin kapsamli bir sekilde analizine ihtiyag

duyulmustur. Literatiir incelendiginde, gelismekte olan iilkelere yonelik DYY miktarinin kiiresel

166



Van YYU IIBF Dergisi 7(14) 165-181

ekonomik konjonktiiriin yan1 sira ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yapacagi iilkenin ekonomik durumu ile
ilgili bircok faktor tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Biitiin bu faktorleri reel ve finansal
gostergeler alt bagliklari altinda iki ana gruba ayirmak miimkiindiir. Bagka bir ifade ile gelismekte olan
iilkelere yonelik DYY akimlarini etkileyen faktorler reel ve finansal kosullara bagli olarak ele

almabilir (Koepke, 2019: 516-517).

Gelismekte olan iilkelere DYY girislerini etkileyen reel ekonomik gostergelere iliskin
literatlirde birgok arastirma bulunmaktadir. Bu baglamda genel DYY belirleyicilerine yonelik yapilan
arastirmalarda piyasa hacmi, biiylime orani, gen¢ niifus yapisi, disa aciklik ve dis ticaret dengesi
literatiirde en ¢ok 6ne ¢ikarilan degiskenler olmustur (Castro vd., 2013; Kumari ve Sharma, 2017
Gurshev, 2019; Maryam ve Mittal, 2020; Ghazi, 2021). Bunun yaninda reel degiskenler ile gelismekte
olan {lkelere yonelik DYY girisi arasindaki iliskiyi daha spesifik olarak belirlemeye calisan
arastirmalarda yapilmigtir. Kumar (1994) enerji, ulasim ve iletisim fiziksel altyapisinin
iyilestirilmesinin Onemini vurgulamistir. Wei (2000) kurumlar vergisi indirimleri ile yatirim
siibvansiyonlar1 dahil olmak iizere yatinm promosyonlarimi ve tesviklerinin Onemini ortaya
koymustur. Schneider ve Frey (1985) serbest piyasanin isleyisini destekleyen yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gelistirilmesinin olumlu etkisini agik¢a belirlemistir. Miyamoto (2003) nitelikli
isgliciinii ve genel olarak beserl sermaye diizeyini artirmanin iilkeyi DYY agisindan cazibe haline
getirecegini belirlemistir. Son olarak Khoury ve Peng (2010) fikri miilkiyet haklarinin korunmasi igin

kurallarin ve kontrollerin gelistirilmesi {izerinde durmustur.

Literatiirde gelismekte olan iilkelere yonelik DYY akimlari iizerinde reel ekonomik faktorlerin
disinda bir¢ok finansal faktor izerinde durulmaktadir. Bircok arastirmada gelismis ve etkin igleyen bir
finansal sistemin gelismekte olan ekonomilere DYY girisini ¢ekmede hayati rol oynadigi ortaya
konulmustur. Oyle ki, ¢ok uluslu sirketlerin yurt disina yatirim yapabilmeleri igin gelismis finansal
piyasalarin varligt dnemli bir iglev yerine getirmektedir (Agarwal ve Mohtadi, 2004; Kholdy ve
Sohrabian, 2008; Agbloyor vd., 2012; Hajilee ve Nasser, 2015). Finansal piyasalarin DYY girislerine
etkisi daha spesifik olarak bankacilik sektoriindeki gelismeler iizerinden de belirlenmistir. Nasser ve
Gomez (2009) bankacilik sektoriiniin dogrudan yabanci yatirnm akigi {izerindeki etkisini 15 Latin
Amerika iilkesinde analiz etmistir. Ampirik sonuglar bankacilik sektorii ile ilgili finansal sistem
gostergelerinin Latin Amerika iilkelerine DYY girigleri {izerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Agbloyor vd., (2013) bankacilik sistemi ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki
nedensellik bagin1 42 gelismekte olan lilkede arastirmistir. Ampirik bulgular daha gelismis bir
bankacilik sisteminin daha fazla DY'Y akisina yol agtigim1 gostermektedir. Bankacilik sektorii yaninda
gelismis sermaye piyasalar1 da lilkeye DYY ¢ekmek icin 6nemli bir avantaj yaratmaktadir. Batten ve
Vo (2009) DYY’nin 6nemli bir boliimiinii olusturan sinir Gtesi birlesme ve satin alma (M&A)
seklindeki sermaye hareketini belirlemede sermaye piyasalarinin 6nemli bir rol oynadigim

gostermistir. Kaur vd., (2013) BRIC iilkelerinde gelismis sermaye piyasas1 gostergelerinin DYY
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girigleri ilizerindeki etkisini 1991-2010 doénemi ig¢in analiz etmistir. Ampirik sonuglar borsa
degiskenlerinin BRIC iilkelerinde DYY girisleri acisindan 6nemli bir belirleyici oldugunu ortaya

koymustur.

Literatiirde finansal faktorlerin gelismekte olan iilkelere yonelik DYY girisleri iizerinde
yarattig1 etkiler daha spesifik olarak bazi finansal gostergeler gercevesinde de analiz edilmistir
(Bozkurt, 2009; Lebe ve Ersungur, 2011; Kar ve Tatlis6z, 2008). Bu baglamda 6zellikle global faiz
orani, borsa endeksi ve doviz kuru gibi finansal gostergeler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iligkiler iizerinde durulmaktadir. Bagka bir ifade ile global faiz orani, borsa endeksi ve doviz kuru
yabanci yatirim kararlar1 verilirken belirleyici olan {i¢ O6nemli finansal gosterge olarak ele
almmaktadir. Calismamizda buradan hareketle global krizin baglangicindan pandemiye kadar gecen
stireci i¢ine alan 2008Q4-2019Q4 doneminde global faiz orani, borsa endeksi ve doviz kurundaki
degisimlerin Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirnm girisleri lizerindeki etkileri ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) yontemi ¢ercevesinde analiz edilmistir. Boylece finansal
gostergelerin DYY iizerindeki etkisinin ortaya konmasi ile Tiirkiye ekonomisine dogrudan yabanci
yatinm c¢ekmeye yonelik politikalarin etkin bir sekilde tasarlanmasina iliskin 6énemli ¢ikarimlarda

bulunulmustur.

Calismanin konusuna iliskin literatiir ve amacinin yer aldigi giris kismindan sonraki boliimde
finansal gostergelerin gelismekte olan {ilkelere yonelik DYY girigleri iizerindeki etkisine iliskin
calismalar gozden gecirilmistir. Uciincii boliimde veri seti, ekonometrik model ve ampirik sonuglar
hakkinda bilgi verilmistir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular degerlendirilerek Tiirkiye’de

finansal gosterge ile DY'Y girigleri arasindaki etkilesime iliskin politika ¢ikarimlarinda bulunulmustur.

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal gostergelerle DYY arasindaki etkilesimi analiz eden ilgili literatiir incelendiginde
ozellikle global faiz orani ve global borsa gostergeleri ile doviz kuru degiskenlerinin gelismekte olan
iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen Onemli faktorler olarak oOne ¢iktigi
goriilmektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin bu kisminda global faiz orani, global borsa endeksi ve doviz
kurunun DYY girisleri tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar gézden gegirilmistir. Bu gergevede,
finansal gostergelerin gelismekte olan iilkelere yonelik DYY girislerine etkisine odaklanan teorik
literatlir, faiz orami kanali, hisse senedi kanali ve doviz kuru kanali gibi ii¢ ayr1 alt baglikla ele

alinacaktir.

Klasik yatirim teorisi ¢ercevesinde, faiz orani kanalin1 inceleyen grup, global diizeydeki faiz
orani degisimlerinin, yatirimlarin finansman maliyeti iizerinden, kiiresel DYY seviyesini etkiledigini
iddia etmektedir. Buna gore faiz orani kanali, Klasik ekonomik yaklasim cergevesinde, ¢ok uluslu
sirketlerin yurtdig1 yatinm avantajim etkileyen en 6nemli finansal degiskenin yatirimin finansman

maliyeti dolayisiyla faiz oran1 oldugunu iddia etmektedir. Oyle ki, girisimciler yatirrm maliyetlerini
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minimize ederek kar1 maksimize etmeye ¢alistiklarinda yatirimin finansman maliyetini ifade eden faiz
orani seviyesine bilyilk 6nem vermektedir (Eisner ve Nadiri, 1970). Boylece global ekonomideki
diisiik faiz oranlari, yatirimin finansman maliyetini ve dolayisiyla toplam maliyeti diisiirerek, yabanci
girisimcilerin kar beklentilerini yiikseltip onlar1 yabanci iilkelere daha fazla yatirnm yapmaya

yonlendirebilmektedir.

Literatiir incelendiginde faiz oraninin gelismekte olan iilkelere yonelik DYY girislere etkisini
ortaya koyan bir¢ok ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Singhania ve Gupta (2011) Hindistan'a 1995-
1997 willar1 arasinda gergeklesen DYY girislerini etkileyen faktorleri aragtirmistir. Ekonometrik
sonuglar faiz oraninin Hindistan’a DY'Y girisleri lizerinde 6nemli bir etki yarattigini ortaya koymustur.
Fornah ve Yuehua (2017) faiz oraninin Sierra Leone’ye DY'Y girisleri iizerindeki etkisini belirlemek
icin 1990-2016 donemi i¢in ampirik bir ¢aligma yiirlitmiistiir. Sonuglar, faiz oranlarmin DY'Y girisleri
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermis ve dolayisiyla faiz oranlarinin DY'Y girislerinde
politika olusturma amaciyla kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. Fazira ve Cahyadin (2018), faiz
oranlarinin DYY girisleri {izerindeki etkisini 2004 ve 2016 yillar1 arasinda Endonezya, Singapur,
Malezya, Tayland, Filipinler ve Vietnam ekonomileri {izerinde analiz etmistir. Ekonometrik sonuglar
faiz oraniin DYY iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Musyoka ve Ocharo
(2018) Kenya’da reel faiz oraninin DY'Y iizerindeki etkisini belirlemek icin OLS teknigini kullanarak
1970-2016 donemini arastirmistir. Ampirik sonuglar, reel faiz oranlarinin Kenya’ya DYY girisleri
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Boylece, calisma, faiz orani politikasinin

Kenya’ya DYY girislerini gekmede dnemli bir segenek olabilecegine isaret etmistir.

Literatiirde gelismekte olan iilkelere yonelik DY'Y girislerini hisse senedi fiyati {izerinden analiz
eden onemli bir arastirmaci grubu da bulunmaktadir. Buna gore, Tobin’in Q Teorisi ¢ergevesinde
global hisse senedi fiyatlarindaki artis gelismekte olan {ilkelere DYY hacmini pozitif yonde
etkilemektedir. Oyle ki, global hisse senedi fiyatlarindaki artis firmanin ikame sermaye maliyetlerine
gore piyasa veya borsa degerinde artis saglayarak Q oraninin 1’den yiikksek olmasina neden
olmaktadir. Bu durum, kurulu firma piyasa degerinin yenileme maliyetini agmasina dolayisi ile

firmalarin kurulu sermaye stoklarini genisletip yeni yatirim yapmasina neden olmaktadir.

Global hisse senedi piyasalarindaki gelismelere paralel olarak gelismekte olan iilkelere yonelik
DYY miktariin arttigini ortaya koyan 6nemli sayida arastirma bulunmaktadir. Chousa vd., (2008)
dokuz yiikselen iilke ekonomisinde DYY girisleri iizerinde hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
etkisini 1987 ile 2006 yillar1 arasindaki donem igin analiz etmistir. Ampirik kanitlar, sermaye
piyasalarinda hisse senedi fiyatlarindaki artisin yabanci yatirimeilan tesvik ettigini ve uluslararasi
birlesme ve satin almalar1 cezbettigini gdstermistir. Ahmed ve Ullah (2012) Pakistan’daki DYY
girisinin belirleyicilerini 2003-2011 donemi i¢in analiz etmislerdir. Sonuglar, sermaye piyasasinin
Pakistan ekonomisi i¢in DYY c¢ekmede onemli bir roli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,

Pakistan’a arzu edilen diizeyde DYY girisi elde etmek i¢in hiikiimet, verimli bir sermaye piyasasinin
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isleyisini desteklemelidir. Arcabic vd., (2013) Hirvatistan’daki DYY ile borsa endeksi arasindaki
iligkilerin varligim1 arastirmistir. Ekonometrik sonuglar Hirvatistan’da borsadaki yukar1 yonlii
hareketin DY'Y girislerini olumlu yonde etkiledigini belirlemistir. Bu sonu¢ borsanin Hirvatistan’daki
DYY igin 6nemli bir belirleyici faktor oldugunu gostermistir. Kariuki (2015) otuz bes Afrika iilkesine
yonelik DYY akislarini etkileyen faktorleri 1984 ile 2010 yillar1 arasindaki donem i¢in incelemistir.
Tahmin sonuglar hisse senedi fiyat endeksi performansi ile DYY girisleri arasinda pozitif ve anlamli

bir iligki oldugunu gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilkelere yonelmesinde rol oynayan &nemli
faktorlerden bir tanesi de doviz kuru kanali ¢ergevesinde belirlenmektedir. Ev sahibi tlilkedeki kur
diizeyi c¢ok uluslu sirketlerin yabanci iilkelerdeki yatinmlarimin karlilik diizeyini etkileyebilecek
onemli bir etkiye sahiptir. Buna gore ev sahibi {ilkede kurlarin yiikselmesi yani yerli paranin deger
kaybi1 dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesini ucuzlatarak daha karli hale getirebilmektedir.
Ciinkii kur artis1 durumunda ev sahibi tilkedeki varliklar ¢ok uluslu sirketlerin sahip olduklar1 para
birimlerine gore ¢ok ucuz bir hale gelmektedir. Boylece yabanci girisimciler parasi deger kaybeden

iilkelere yatirim yapmak konusunda daha istekli davranmaktadir.

Literatiirde elde edilen bulgular ¢ogunlukla kur seviyesindeki artisin yani yerli para deger
kaybinin iilkeye daha ¢ok DYY cekme konusunda olumlu etki yaptigini gostermektedir. Mariel ve
Pankova (2010) Merkez Avrupa’daki dort iilkeye (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya) yonelik yabanci yatirim girislerinin doviz kuru ile iligkisini 1998-2004 doéneminde
incelemistir. Bulgular yerel paralarin deger kaybetmesine paralel olarak yabanci yatirim giriglerinin
hizlandigini ortaya koymustur. Takagi ve Shi (2011) dokuz Asya iilkesine yapilan Japon yatirimlarini
etkileyen faktorleri 1987-2008 arasindaki donem igin arastirmistir. Ekonometrik sonuglar Japon
yatinmcilarin bolgeye yatirim yapma konusunda kur artislarindan olumlu yonde etkilendigini
gostermistir. Bilawal vd., (2014) Pakistan ekonomisi i¢in déviz kuru degisimlerinin yabanci yatirim
girisleri iizerindeki etkisini 1982-2013 déneminde analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore yerli
paranin deger kaybi ile llkeye yabanci sermaye girisi arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.
Azubuike vd., (2017) Nijerya ekonomisini 1981-2014 yillar1 arasinda inceleyerek déviz kurunun
yabanci yatirim girigleri {izerindeki etkisini belirlemeye calismistir. Caligma sonuglar1 yerli para
birimindeki deger kayiplarinin yabanci yatirimlar i¢in 6nemli bir motivasyon kaynagi oldugunu
gostermistir. Misir ekonomisinde yabanci yatirimlar ile déviz kuru arasindaki iligki 1990-2015
donemine ait verilerle Nada ve Hebatallah (2020) tarafindan arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore
iilkeye dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilmesinde yerli paranin deger kaybetmesi énemli bir avantaj

saglamaktadir.

Ote yandan literatiirde yapilan baz1 galismalarda kur degisimleri ile dogrudan yabanci yatirrmlar
arasinda negatif iliski oldugu da belirlenmistir. Buna gore, yabanci yatirnmlarin genelde ihracata dayali

iiretim yaptiklar1 gbz oniine alinirsa, kur artiglart ¢ok uluslu sirketlerin déviz cinsinden gelirlerinin
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azalmasina neden olmaktadir. Dolayis1 yabanci girisimciler siirekli olarak yerli parasi deger kaybeden
gelismekte olan iilkelere yatirim yapmay1 tercih etmemektedir. MacDermott (2008) panel veri analizi
ile 55 iilkede doviz kuru ile yabanci sermaye girisi arasindaki iligskiyi arastirmistir. Ampirik bulgular
yerli para deger kaybinin genel olarak yabanci yatirim girislerini engelledigini ortaya koymustur. Lily
vd., (2014) ¢ok uluslu sirket yatirnmlariin doviz kuru ile iliskisini 4 Asya iilkesinde (Malezya,
Filipinler, Tayland ve Singapur) incelemistir. Ekonometrik sonuglar kur azaliglarinin yani yerli para
degerlenmelerinin yabanci sermaye girislerini olumlu yonde etkiledigini gostermistir. Lee (2015)
Avrupa ve Japonya’dan Kore’ye yonelik c¢ok uluslu sirket yatirimlarini etkileyen faktorleri
incelemistir. Elde edilen bulgular kur seviyesi ile yabanci sermaye girisi arasinda ters orantil bir iligki

oldugunu gostermistir.

Tiirkiye’ye yonelik DYY miktarini etkileyen finansal gostergelere iliskin oldukg¢a sinirli sayida
calisma yapildigi goriilmektedir. S6z konusu c¢alisma sonuclart incelendiginde faiz orani, borsa
endeksi ve doviz kurunun etkilerine iliskin genel bir goriise varmak igin yeterli kanitlara ulasilamadig
belirlenmektedir. Bozkurt (2009) Tiirkiye ekonomisinde 1992-2008 dénemi igin yapilan analizde
BIST 100 endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi arastrmistir. Ampirik bulgular
Borsa endeksi ile DYY arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Baydas ve Polat
(2018) Tiirkiye’de BIST 100 endeksi ile DYY arasindaki iliskiyi 2010 ile 2018 yillar1 arasinda ayhik
verilerle analiz etmistir. Elde edilen sonuglar borsa endeksindeki degisimlerle DYY orani arasinda bir
nedensellik iliskisi olmadigi sonucunu gostermistir. Lebe ve Ersungur (2011) yillik veriler kullanarak
1980-2007 donemi i¢in faiz oraninin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini arastirmistir. Analiz
sonucunda faiz orani ile DYY girisleri arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Uzgéren ve
Akalin (2016) faiz oraninin DY iizerine etkisini 1991 ile 2013 yillar1 arasinda arastirmistir. Sonuglar
faiz ile DYY arasinda kisa dénemde pozitif iliski oldugunu gosterirken uzun donemde istatistiki olarak
anlaml bir iligki bulunamamustir. Kar ve Tatliséz (2008) dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen bir
faktor olarak doviz kurunu ele almig ve 1980-2003 donemi igin incelemistir. Tahmin sonuglarina gore
reel doviz kuru ile dogrudan yabanci arasinda negatif bir iliski gdzlenmistir. ilhan (2019) Tiirkiye’de
faiz ve doviz kurunun yabanci sermaye girisi ile iligkisini 2003-2018 yillar1 arasinda arastirmis, uzun
donemde faiz ve doviz kuru degiskenleri ile yabanci sermaye girisi arasina anlamli bir iligki
olmadigimi gozlemlemistir. Ote yandan Cambazoglu ve Giines (2016) yaptiklar1 arastirmada 2007 ile
2015 yillar1 arasindaki donemi incelemis ve doviz kuru artiglarinin DYY giriglerini pozitif yonde

etkiledigini belirlemistir.

2. VERI, MODEL VE EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bdliimde finansal gostergelerdeki gelismelerin Tiirkiye’ye yonelik DYY girisleri iizerindeki
etkileri ampirik olarak incelenecektir. Bu ¢er¢evede global faiz orani, borsa endeksi ve doviz
kurundaki gelismelerin DYY girisleri tizerindeki etkisi ARDL yontemi kullanilarak 2008Q4-2019Q4

donemi icin analiz edilmistir. Arastirma doénemi 2008 krizi ile birlikte uygulanmaya baslayan kiiresel
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parasal genisleme donemini kapsamaktadir. Pandemi ile birlikte 2020 yilindan sonra yeni bir
ekonomik déneme girilmesi nedeni ile bu siire¢ arastirma kapsami disinda birakilmistir. Calismada ele
alman biitiin degiskenler logaritmik formda kullanilmistir. Global hisse senedi degerindeki (Ins&p)
gelismeler S&P 500 verisinden elde edilmistir. Global faiz oram1 degiskeni (Infaiz) ABD on yillik
devlet tahvil getirisi olarak ele alinmustir. Her iki degisken icin St. Louis FED veri tabanindan
yararlanilmstir. Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girisi (Indyy) verisi olarak net dogrudan yabanci
yatirim yiikiimliiliiklerin gayrisafi milli hasilaya oram kullanmilmistir. Doviz kuru degiskeni (Ind6viz)
ise ABD dolarina kars1 nominal TL degerini ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri ile

kur verileri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

Calismada finansal gostergelerin Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisi asagida Esitlik 1’de gosterilen model g¢ercevesinde tahmin edilmistir. Modelde Tiirkiye’ye
yonelik dogrudan yabanci sermaye girisi (Indyy) bagimhi degisken, global faiz orami (Infaiz), global
hisse senedi degeri (Ins&p) ve doviz kurundaki (Indoviz) gelismeler ise bagimsiz degiskenler olarak

secilmistir.

Indyy, = ag + Infaiz + Ins&p + Indoviz + &, @))
Gelismekte olan iilkelere yonelik DY'Y girislerini etkilemek agisindan faiz orani, hisse senedi
degeri ve doviz kuru gibi finansal gostergeler ¢cok giiglii teorik gerekcelere sahiptir. Klasik yatirim
teorisi, girisimcilerin yliksek kar beklentisi olusturmalarinda diisiik yatirim maliyetlerine daha c¢ok
onem verdigini ileri siirer. Boylece ekonomideki diigiik faiz oranlar yatirimin finansman maliyetini ve
dolayisiyla toplam maliyeti diisiirmekte, bu da girisimcilerin kar beklentilerini yiikselterek onlar1 daha
fazla yatinm yapmaya yonlendirmektedir. Tobin’in Q Teorisine gore bir sirketin borsadaki hisse
senedi degerinin onun muhasebe degerine (yenileme maliyeti) boliinmesi ile bulunan Q oraninin deger
olarak 1’in iizerine ¢ikmasi sirketleri yeni yatirim kararlar1 almasi yoniinde tesvik etmektedir. Ciinkii
bu durumda sirketler sahip olduklari sermayenin yenileme maliyetine gore borsalarda daha fazla getiri
saglamaktadir. Doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligski ¢ercevesinde ise doviz
kurunu artmasi sonucu yerli paranin deger kaybetmesi durumunda yabanci girisimciler i¢in yatirim
maliyeti azalmaktadir. Oyle ki, kur seviyesindeki artislar ev sahibi iilkedeki varliklari ¢cok uluslu
sirketlerin para birimlerine kiyasla ¢ok ucuz hale getirerek daha az maliyetle yatirnm yapma imkani
sunmaktadir. Ote yandan yabanci girisimciler bazen para birimi deger kaybeden iilkelerde yatirim
yapmaya daha az istekli de olabilmektedir. Ciinkii, yabanci girisimcilerin daha ¢ok ihracata dayali
iiretim yapmalar1 nedeniyle kur artiglari ¢ok uluslu sirketlerin déviz cinsinden gelirlerinin azalmasina
neden olabilmektedir. Bunun i¢in de yabanci girisimciler siirekli olarak yerli parasi deger kaybeden
iilkelerde yatirim yapmaktan ¢ekinebilmektedir. Béylece kur seviyesi ile DYY stoku arasinda pozitif

iligki olabilecegi gibi negatif iligki de olabilmektedir.

Calismamizda finansal gostergelerin Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki

etkileri Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Shin (1999), ve Pesaran vd., (2001) tarafindan
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gelistirilen ARDL modeli ile tahmin edilmistir. ARDL yontemi diger zaman serisi analizleri ile
karsilastirildiginda iki 6nemli avantaja sahiptir. Ik olarak, bu yaklasim geleneksel esbiitiinlesme
testlerinden farkli olarak, seriler farkli entegrasyon derecelerine sahip olsa bile tahmin etme imkani
saglamaktadir. Ikinci olarak, kiiciik &rneklemlerle elde edilen tahminlerde bile giivenilir ve tutarl
sonuclar elde edilebilmektedir. S6z konusu yontemin sagladigi bu avantajlar nedeniyle ¢aligmada

ARDL yontemi kullanilmigtir.

ARDL metodolojisi ¢ercevesinde oncelikle model iginde yer alan degiskenlere ait zaman
serilerinin duraganligi kontrol edilir. Ciinkii ARDL metodolojisinde kullanilacak serilerin diizey veya
birinci farkta duragan olmasi gerekmektedir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli
etkilesim yani esbiitiinlesme iliskisi siir testi (Bound Test) ile arastirilmaktadir. Son olarak,
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa, uzun ve kisa donemde degiskenler arasindaki

iliskiyi gosteren katsayilar tahmin edilmektedir.

Ampirik analiz kapsaminda ilk olarak Dickey ve Fuller (1981), Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
serilerin duraganligi incelenmistir. Serilerin duraganlhifin1 arastiran ADF ve PP birim kok test
sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. ADF ve PP birim kok testleri i¢in sabit ve sabit+trend olmak {izere
iki ayr1 model tahmini kullanilmistir. Faiz orani (Infaiz), hisse senedi (Ins&p) ve déviz kuru (Indoviz)
degiskenleri seviye degerlerinde birim kdk igerirken birinci farklari alindiginda duraganlastiklar
goriilmektedir. Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye girisi (Indyy) serisinin ise diizeyde
duragan oldugu belirlenmistir. Boylece hem ADF hem de PP birim kok testleri, modelde ikinci farkta

duragan seri olmadigi i¢in, ARDL yaklasimi ile yapilacak tahminlerin uygun olacagina isaret

etmektedir.
Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclari
ADF PP
C c+t C c+t
g 2213(1)  -3535(0)  -1.056(43)  -3.402 (3)

P [0.204] [0.047] [0.724] [0.064]

- 9.637(0)  -0.865(0)  -0625(4)  -10.288 (4)
P [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

e 2302(1)  -2658(1)  2432(1)  -2.079(0)
[0.175] [0.258] [0.233] [0.542]

. 5286(0)  -5232(0)  -5.247(4)  -5.197 (4)
Alnfaiz [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
o 4299 (0)  -4254(0)  -4213(5)  -4.152 (5)

yy [0.001] [0.008] [0.001] [0.010]
. 2032(5)  -2134(0)  1418(4)  -2011(4)
Inddviz [1.000] [0.988] [0.998] [0.579]

. 4411(3)  -5331(4)  -5913(0)  -6.819 (5)

Alndoviz [0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
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Not: Tabloda parantez () igerisindeki degerler gecikme uzunluklarini, koseli parantez [ | i¢erisindeki degerler olasilik
degerlerini, c siitunu yalnizca sabit katsayis1 kullanilan, c+t ise hem sabit hem de sabit ve trendin kullanildig1 modelle
gerceklestirilen birim kok testi sonuglarini gostermektedir.

Analiz edilen serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik [I(1)] ya da bazilarinin [I(0)] olmasi durumu
seriler arasinda uzun donemli etkilesimin yani esitlesmenin sinir testi (Bond Test) ¢ergevesinde analiz
edilmesine imkan vermektedir. Bu ¢ercevede yapilan sinir testi esitlik 2°de belirtilen Kisitlanmamis

Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error Correctiom Model) kullanilarak tahmin edilmistir.

Alndyy, = ay + X% a;Alndyy,_; + X%, arAlns&p,_; + Y% asAlnfaiz,_; +
Yt agAlndoviz,_; + +agindyy,_1 + aglns&p,_1 + a;Infaiz,_; + aglndoviz,_; + & (2)

Tablo 2’de sunulan sinir testi sonucglari degiskenler arasinda uzun dénem etkilesim yani
esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Ciinkii istatistiksel deger (12.3528) biitlin
durumlarda iist tablo degerinden biiyiiktiir. Boylece analize katilan biitiin degiskenler arasinda %1

anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmektedir.

Tablo 2: Sumir Testi Sonuclari

Istatistik Anlamhlik 1(0) 1(1)
Degeri Diizeyi
%10 2.01 3.1
F Testi 12.3528 %5 245 363
%1 342 484

Esbiitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra, uzun dénem katsayilarini hesaplamak igin ARDL

teknigi cergcevesinde asagida esitlik 3’de gosterilen model tahmin edilmistir.

Indyy; = Bo + Xi_, Brilndyy_; + Yo Bailns&pe_; + Yizo Bailnfaize_; + Yo Pailnddviz,_; +
e (3)

Elde edilen uzun donem katsay1 sonuclari tablo 3’de sunulmustur. Buna gore faiz oranlari
(Infaiz) ile Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye girisleri (Infdi) arasinda anlamli bir iligki
bulunmanustir. Ote yandan genel teorik dngérii cercevesinde hisse senedi fiyatlari (Ins&p) ile sermaye
girigleri arasinda ayni yonlii iliski bulunmustur. Boylece Tobin’in Q teorisi ¢ergevesinde yiikselen
borsa endeksinin Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye giriglerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
varilmistir. Ote yandan déviz kurundaki artis uzun dénemde yabanci sermaye girisleri (Infdi) {izerinde
olumsuz etki yaratmaktadir. Ustelik déviz kurunun olumsuz etkisi (-0.2863) hisse senedinin olumlu

etkisinden (0.0829) ¢ok daha yiiksek bulunmustur.
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Tablo 3: Uzun Déonem Katsayilari ve Saglamhik Testleri ARDL (2,2,3,3) modeli

Uzun Dénem Katsayilar:

Bagimli Degisken: Indyy

Katsay Sdt. Hata t istatistigi
Ins&p 0.082912*** 0.029760 2.786015
Infaiz -0.228946 0.178032 -1.285985
Indoviz -0.286349** 0.113580 -2.521127

Istatistiksel Testler

RZR’ 0.67-0.55
Xig 0.9116 (0.47)
XovHITE 0.5311 (0.88)
X 0.2127 (0.89)
X2 AmsEY 1.2218 (0.27)

Not: *** ** sirasiyla %1, %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Saglamlik testlerinin karsisindaki degerler
Ki-Kare istatistiklerini, parantez () i¢erisindeki degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tanisal testlerle ilgili olarak Breusch-Godfrey otokorelasyon testine (x3¢) ait olasilik degeri
(0.47) modelde otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelde degisen varyans
probleminin varhg White Degisen Varyans testi (xZyyg)ile smanmis ve olasilik degeri (0.88)
modelde degisen varyans problemi ile kargilasilmadigini ortaya koymustur. Tahminlerle ilgili Jarque-
Bera normallik testi (X]ZB) olasilik sonucu (0.89) hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu
belirlemistir. Son olarak Ramsey-Reset testi (x24usgy) ile modelin fonksiyonel formunda bir hata
olup olmadigi incelenmistir. Elde edilen olasilik degeri (0.27) modelde spesifikasyon hatasi
olmadigina dair bos hipotezin kabul edilmesini saglamistir. Son olarak Sekil 1, CUSUM ve
CUSUMSQ grafiklerini sunmaktadir. CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde
kritik siirlar igerisinde yani iki ¢izgi arasinda kaldigindan modeldeki katsayilarm istikrarli oldugunu

ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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12 | ; . 1.2 |
8 4 1.0
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0.6
0
0.4 |
-4
0.2 4
84 0.0
124 - 02
-16 T T T T T T T 0.4 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
‘ —— CUSUM  ——— 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares —-—-- 5% Significance ‘

Calismada, asagida esitlik 4’de belirlenen Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)
gercevesinde, kisa donem tahminler gergeklestirilmistir. Esitlik 4’de yer alan hata diizeltme terimi

(Error Correction Term), ECT: katsayisinin (fs) istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi kisa dénem
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tahmini i¢in kullanilan modelde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigin1 géstermektedir. Bagka bir
ifade ile seriler arasinda kisa donemde yasanan sapmalarin ortadan kalkmasi neticesinde serilerin

tekrar uzun donem denge iliskisine ulasmasi s6z konusu olmaktadir.

Alndyy, =
Bo + X0_, Bridlndyy,_; + X1, B2iblns&p,_; + Xi—o BziAnfaiz,_; + ¥i_o BaiAlndoviz,_; +
BsECT(—1) + e %)

Yukarida belirlenen esitlik 4 ¢ergevesinde kurulan hata diizeltme modeli kullanilarak kisa
donem katsay1 tahminleri gerceklestirilmis ve sonuglar tablo 4’de sunulmustur. Bulgular faiz oraninin
sadece bir gecikmeli degerinde Tiirkiye’ye yonelik yabanci yatirim girisini ters yonlii olarak
etkiledigini gostermektedir. Seviye ve iki gecikmeli faiz orani degiskenlerine iligkin katsay1 tahminleri
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ote yandan hisse senedi degiskeninde hem seviye hem de bir
gecikmeli katsay1 degerleri dogrudan yabanci yatirim girigleri lizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif
etkiye sahiptir. Kur degiskeni ise hem seviye hem de iki gecikmeli diizeyde dogrudan yabanci yatirim
girislerini istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif etkilemektedir. Modelin hata diizeltme terimi
katsayisinin (-0,9225) hem negatif hem de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi modelin hata diizeltme

mekanizmasinin etkin bir bi¢imde ¢aligtigini gostermistir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

Katsay1 Sdt. Hata t istatistigi
Alndyy(-1) 0.364965*** 0.118709 3.074456
A(Ins&p) 0.904935** 0.425077 2.128872
A(Ins&p(-1)) 0.922717** 0.405322 2.276506
A(Infaiz) -0.162187 0.285645 -0.567791
A(Infaiz(-1)) -0.567759* 0.278912 -2.035620
A(Infaiz(-2)) -0.414007 0.270782 -1.528931
A(Ind6viz) 2.435992*** 0.463724 5.253105
A(Ind6viz(-1)) 0.863720 0.528027 1.635749
A(Indoviz(-2)) 2.640863*** 0.550728 4.795221
ECT(-1) -0.922583*** 0.125497 -7.351452

Not: *#% ** * girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Kisa ve uzun donem katsay1r tahmin sonuglart birlikte degerlendirildiginde global faiz
oranlarindaki geligmelerin Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde 6nemli derecede
bir etkide bulunmadigi belirlenmektedir. Faiz oranina iligkin uzun dénem katsayisi istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikarken kisa donem tahminin de ise sadece iki donem gecikmeli tahmin degeri istatistiki
olarak anlaml1 ¢ikmustir. Ote yandan hisse senedi degiskenine iliskin tahminler hem kisa hem de uzun
donemde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Béylece hem kisa hem uzun dénemde Tobin’in Q
teorisi c¢ercevesinde Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin global borsa endeksindeki

artislardan olumlu yonde etkilendigi goriilmektedir. Doviz kuru degiskenine iliskin kisa ve uzun

176



Van YYU IIBF Dergisi 7(14) 165-181

donem tahmin sonuglar1 da genel olarak istatistiki olarak anlamli ¢ikmuistir. Kisa dénemde déviz kuru
degiskeninin seviye ve iki gecikmeli degerleri ile dogrudan yabanci girisleri arasinda pozitif iliski
vardir. Bu durum kurlar arttikca yani Tiirkiye’de TL deger kaybettikge yabanci girisimcilerin ellerinde
degeri artan doviz ile yeni bir iiretim birimi kurmanin veya var olan bir ekonomik birimi almanin daha
kolay olmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun dénem tahminlerinde ise doviz kuru ile Tiirkiye’ye
yonelik yabanci yatirnm girigi arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Buna gore kurulu
yabanci yatirimlarin daha ¢ok ihracat sektoriinde faaliyet gosterdikleri goz oOniine alindiginda kur
artisinin bu kuruluslar i¢in doviz cinsinden 6nemli bir gelir kaybina yol acarak daha ¢ok yatirim

yapmalarini engelledigi sdylenebilir.
SONUC

Dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin global diizeyde artmasi sermaye birikimi konusunda
sorun yasayan gelismekte olan iilkeler igin siirdiriilebilir yiiksek biiylime oranlarina ulagmalari
agisindan 6nemli bir firsat yaratmistir. Bu ¢ergevede politika yapicilarin etkin politikalar tasarlamasi
icin gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim girigini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
biiylik 6nem kazanmustir. Literatiirde yapilan arastirmalar gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirnm girisini etkileyen birgok faktor belirlemistir. Ozellikle son dénemde finansal
piyasalardaki islem hacminin artmasina bagl olarak finansal gostergeler ile gelismekte olan iilkelere
yonelik dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki ¢ok daha fazla 6nem kazanmistir. Bu baglamda
literatlirde global faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kurundaki degisimlerin dogrudan yabanci

yatirim tizerindeki etkisini arastiran birgok arastirma gergeklestirilmistir.

Yukarida belirlenen tespitlerden hareketle c¢alismamizda finansal degiskenlerin Tiirkiye’ye
yonelik dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, ¢aligmamizda finansal degiskenlerin Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirim
girigleri lizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilmistir. Bunun igin global krizin baslangicindan
pandemiye kadar gecgen siireci i¢ine alan 2008Q4-2019Q4 doneminde global faiz orani, hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisimler ile Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
etkilesim ARDL modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular Tirkiye’ye yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimi giriginde global hisse senedi fiyatlarindaki artisin basat rol oynadigini
gdstermistir. Ote yandan, déviz kuru degisimlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirim girisinde kisa
ve uzun donemde farkli yonde etki yarattigi belirlenmistir. Buna gore, doviz kurundaki deger kaybi
kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlari artirsa da uzun dénemde daha gii¢lii ve negatif bir etki
ortaya cikarmaktadir. Doviz kurunun uzun dénemde ortaya g¢ikardigi etki Kar ve Tatlisoz (2008)
sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Genel anlamda global faiz oranindaki degisimler ise dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece, Tiirkiye’ye
yonelik dogrudan yabanci yatirimlarinin tesvik edilmesinde, Tobin’in Q Teorisi c¢er¢evesinde

tasarlanacak politika uygulamalar1 daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.
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