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MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN UZERINDEKIi ETKiSi: SUDAN UZERINE BiR
CALISMA
Samar Alauddin Ali MOHAMMED

Dogrudan yabanci yatirm DYYlarin ulkelerin ekonomik kalkinmasindaki
oneminin git gide arttigi kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlara cesitli
teorik/kuramsal yaklasimlar rehberlik etmektedir. DYY teorileri, DYY uygulamasi icin
bir kilavuz, motivasyon ve yon saglamaktadir. Bu teoriler makro veya mikro olabilir.
Makro dizeydeki DYY teorileri, DYY alimindan sorumlu olan ¢esitli makroekonomik
faktorleri agiklamaktadir. Bu calisma, Sudan'a net dogrudan yabanci yatirim giriglerini
etkileyen makroekonomik faktorleri ve degiskenleri belirlemeye ydnelik olup, Sudan'a
daha fazla yabanci yatirrm c¢ekmek icin yatirrm ortamini iyilestirmek igin atiimasi

gereken adimlari vurgulamaktadir.

Calisma icin U¢ makroekonomik degisken secilmistir: Gayri Safi Yurtici Haslla
(GSYIH), Enflasyon ve Para Arzi (M2). Calisma; 1970 yilindan 2019 yilina kadar
Dinya Bankasi Grubu “WBG” den alinan yillik zaman serisi veri setini kullaniimistir.
Degiskenler arasinda esbutlnlesme olup olmadigini belirlemek i¢cin ARDL modeli,
degdiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi tanimak i¢in Hata Duzeltme Modeli “ECM”
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olmadigini ispatlanmistir. Oransal dogrudan yabanci yatinmlarla hem GSYiH hem de
para arzi arasinda kisa dénemli pozitif bir iliski oldugu sonucuna variimistir. Ayrica
sonuglar, enflasyon ile oransal dogrudan yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iligki

olmadigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: DYY, Makroekonomik Degiskenler, Gayri Safi Yurt igi
Hasila, Enflasyon, Para Arzi, ARDL, Hata Dizeltme Modeli.



ABSTRACT
THE EFFECT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON DIRECT
FOREIGN iINVESTMENTS: STUDY CASE OF SUDAN
Samar Alauddin Ali MOHAMMED

Foreign direct investment (FDI) is increasingly being recognized as an
important factor in the economic development of countries. Foreign direct investment
is guided by various theoretical approaches. Theories of FDI provide a guideline,
motivation, and direction of FDI application. These theories can either be macro or
micro. Macro-level theories of FDI explain various macroeconomic factors that are
responsible for FDI uptake. This study, is directed towards identifying the
macroeconomic variables and factors that affects the net direct forign investmetns
inflows into sudan, and highlights the steps that need to be taken to improve the

investment climate to attract more foreign direct investment to sudan.

Three macroeconomic variables were selected for the study: Gross Domestic
Product (GDP), inflation and Money Supply (M2). The study used annual time series
data set taken from World Bank Group “WBG” starting from 1970 to 2019, ARDL
model was used to determine if there is a cointegration between variables, also Error
Correction Model “ECM” was used to recognize the short term relationship between
variables. According to the analysis results; there is no long-run relationship between
variables. While there is a short run positive relationship between both GDP and
money supply with the proportional foreign direct investments. Also the results
revealed that there is no significant relationship between inflation and proportional

foreign direct investments.

Keywords: FDI, Macroeconomic variables, Gross Domestic Product, Inflation,

Money supply, ARDL, Error Correction Model.
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GiRIiS

Dogrudan yabanci yatirm DYYlarin ulkelerin ekonomik kalkinmasindaki
oneminin git gide arttigi kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, llkeye
sermaye girisinin yani sira; teknolojinin, 6rgltsel ve yonetsel uygulamalarin ve
becerilerin transferini ve Ulkenin uluslararasi pazarlara erisimini kolaylastirmaktadir.
Her Ulke gelistirmekte oldugu politika énceligi olarak DYY'yi cekmek igin elverisli ve
olanak saglayan bir iklim yaratmaya ¢gaba gdstermekte, DYY girisindeki kisitlamalarini

azaltmaya ilaveten DYY sistemlerini etkin bir sekilde liberallestirmektedir.

DYY'lerin hem kaynak saglayan kuruluglar hem de ev sahipligi yapan
kuruluglar Gzerinde, bununla birlikte ev sahibi/yatirirm yapilan ve alici/yatirrm yapan
ekonomiler Uzerinde etkileri olmasi nedeniyle kiuresel ekonomide énemli bir rol

oynadigi disinilmektedir.

DYY'’yi alan firmalar agisindan yabanci yatinm etkisi; finansal destek,
teknolojik gelisme, ydnetimsel agidan teknik ustaliklari, isgilerin egitimi, yeni dagitim
kanallari veya diger bilgi ile ilgili baglantilari vb. gibi hususlarda katki sagladigi
dusundlmektedir. Buna ek olarak, bu avantajlar yerel ekonomik ortamda yayilirak
pazardaki rekabeti guclendirir, yenilikgiligi ve isgicu Uretkenligini, klresel pazara
erisimi arttirmakla beraber, is firsatlari yaratir, mali kazanglar Uretir, yatirrm yapilan
ulkenin ekonomisi ile yatirnm yapan ekonomi arasindaki gelir ve teknoloji farklarini
azaltir ve aslinda dogrudan veya dolayl olarak ekonomik blylUmenin artmasina

neden olmaktadir.

Birgok arastirmaci, Afrika Ulkelerinin dogrudan yabanci yatirrmi DYY ¢ekme
kapasitesini esasen Afrika’nin dogal kaynaklarina ve yerel pazarlarinin biyukligine
bagh oldugunu goézlemlemiglerdir. Nijerya ve Angola, istikrarsiz siyasi ve ekonomik
ortamlarina ragmen petroldeki kargilastirmall konumsal Ustunluklerinden dolayi yillar

icinde Afrika’nin en basarili iki Glkesi konumuna gelmiglerdir.

Sudan, gelismekte olan llkeler arasinda 6énemli oranda DYY ¢eken en basarili
ulkelerden biri olarak gosteriimektedir. Ulkenin Afrika'daki stratejik konumu nedeniyle
hem Arap hem de Afrika Ulkelerini birbirine baglayan, buiylk petrol ve maden
rezervlerine sahip olmasinin yani sira, buyluk hayvansal kaynaklari ve tarim

potansiyeline sahip olmasi, Ulkeyi bir cazibe merkezi haline getiren énemli faktorleri



olusturmaktadir, Ancak Sudan'da DYY'nin karsi karsiya oldugu birgok zorluk vardir.
Darfur ve Glney Kordofan'daki i¢ ¢catismalardan kaynaklanan ve uluslararasi toplum
icin de dnemli bir endise kaynagdi olmaya devam eden siyasi istikrarsizlik buna érnek
olarak gosterilebilir. Ayrica yatirimcilar, makro ekonomik politikalardaki istikrarsizhgi
ve yatirrma yonelik ruhsatlandirmallisanslama, arazi verilmesi vb., burokratik yatirim

proseddrleri ile ilgili endiselerini her zaman ifade etmislerdir.

Son 30 yillik donemde Sudan’in ekonomik buyume oranlari dalgall bir seyir
izlemistir. 2006 ve 2007 yillarinda %6,53 ve %5,73'luk gbze g¢arpan bir ekonomik
GSYIH blyume oraninin ardindan, Sudan'in ekonomik biylime orani 2019 ve 2020

yillarinda %-2,17 ve %-3,62'a dusmustar.

Sudan dis ticareti her zaman dengesiz/orantisiz olmustur. Ulkenin ithalat orani
ihracat oranini gok buyuk oranda asmasi, 6demeler dengesinde Cari acigin (CAD)
artmasina neden olmustur. Bu nedenle Sudan hikimeti slrekli olarak olumsuz
o6demeler dengesi sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Ayrica, 2006 yilinda %7,19 olan
enflasyonu, Eylul 2019 yilinda %50,99 oranina ylkselmis olmasi Ulkeyi ¢ok buyuk

sikintilara girmesine neden olmustur.

Bu calisma, Sudan'a net dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen
faktorleri ve degiskenleri belirlemeye yonelik olup, Sudan'a daha fazla yabanci yatirm
cekmek igin yatirrm ortamini iyilestirmek icin atilmasi gereken adimlari
vurgulamaktadir. Bir Ulkenin cekecedi DYY bircok ekonomik, sosyal ve politik
goOstergeden etkilenir. Ancak bu ¢alisma, bazi politik ve sosyal degiskenler icin veri
eksikligi ve Olgulememe (siyasal istikrar — Ulkeler arasi isbirligi — ydnetimin dogasi,
vb.) de dahil olmak Uizere cesitli nedenlerden dolay! sadece GSYiH, enflasyon orani

ve para arzi gibi nicel makroekonomik degiskenlerle sinirlandirilacaktir.
Sorunun Agiklamasi (The Statement Of the Problem):

Sudan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin girigleri; dinyanin benzer diger
bolgelerine kiyasla ¢ok dusuktir. Bu nedenle; tezin amaci: Sudan’daki DYY'yi
etkileyen en 6nemli makroekonomik degigkenleri ekonometrik yontemler kullanarak

belirlemektir.

Bu sorunun hipotezlerini bulabilmek i¢cin énce asagidaki konulara deginmekte fayda

oldugu dusunulmektedir.

DYY nedir?



DYY gercekligi ve Sudan'daki yatirirm ortami nedir?

Incelenen makro ekonomik degiskenlerin (GSYIH-Enflasyon Oranlari ve Para Arzi)
Sudan'daki DYY Uzerindeki etkisi nedir?

Bu degiskenlerin sudan’da DYY Uzerindeki etkisini belirleyen standart bir ekonometrik

modelini olugturmak mimkan madar?
Arastirmanin Hipotezleri:

Hi: GSYIiH ile Sudan'daki net DYY girigi arasinda poxzitif bir iliski vardir.
H.: Enflasyon Orani ile Sudan'daki net DYY girisi arasinda ters bir iligki vardir.

Hs: Para Arzi ile Sudan'daki net DYY girisi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Arastirma Metodolojisi:
Veri Toplama:

Calismada, 1970- 2019 yillar arasindaki donem, 6rneklem olarak segilmis,
veriler yillik olarak alinmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlar, Gayri safi yurtici hasila,
Enflasyon orani ve Para arzi gibi dediskenler Dinya Bankasi Grubu (WBG)
goOstergelerinden elde edilmigtir. Ayrica; bazi veriler ve grafikler IMF” Uluslararasi
Para Fonu”, UNCTAD “Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma OrgUtl”, Sudan Merkez
Bankasi “CBOS”, Yatinm Bakanlhd: ve Maliye Bakanligi'ndan alinmigtir.

Veri Analizi:

Bu galisma, sonuglarini analiz etmek ve degerlendirmek icin hem tanimlayici
hem de nicel yontemlerden faydaniimigtir. Verilerin yapisal dzelliklerini gérebilmek
icin tanimlayici yontemler kullaniimistir. Yapilacak olan nicel analiz; net DYY girislerini
etkileyen en dnemli degiskenleri bulmak ve bu dediskenlerin uzun ve kisa vadeli
etkilerini belirleyebilmek icin yapilan korelasyon ve regresyon analizleri sonrasinda
kullanilan ARDL ve Hata Duzeltme Modelleridir (ECM). Veri analizi igin ise E-views 9

paket programi kullaniimigtir.
Degiskenlerin Olgiilmesi:

Bu galisma igin, tim badimh ve bagimsiz degiskenler, yukaridaki belirtilen

ikincil kaynaklardan alinan gergek verilerin dogal logaritmasi alinarak olgulmustur.



incelenen degisken (ORANSALDYY) ile aciklayici degiskenler (GSYIH, Enflasyon
Orani ve Para Arzi) arasindaki tahmin edilen iliski matematiksel olarak su sekilde

ifade edilebilir:
ORANSALDYY = By + By (LNGSYIH )+ B,(ENFLASYON) + B3 (LNM2) + ¢
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BIRINCi BOLUM

1. Makroekonomik Degiskenlerin Sudan’daki Dogrudan
Yabanci Yatinnmlar Uzerindeki Etkisi Hakkinda Teorik

Cerceve

1.1 Giris

OECD tanimina goére, Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), uluslararasi
ekonomik entegrasyonun temel itici giictdir. Dogru politika ¢cercevesiile DYY finansal
istikrar saglayabilir, ekonomik kalkinmayi tesvik edebilir ve toplumlarin refahini

artirabilmektedir.t

DYY'nin kalkinma Uzerindeki etkisi ticaretle olan baglantilarinin ¢ok Atesine
gecmektedir. DYY; dogasi geregi, yatinm yapilan ekonomiye; Ozellikle teknoloji,
yonetim bilgisi/bilgi birikimi, vasifli iggucu, uluslararasi Uretim aglarina erigim, buyuk
pazarlara ve yerlesik/kurulmus marka adlarina erisim gibi, ticareti eksik ya da sorunlu
bir sekilde yapilabilen kaynaklari getirmektedir.? Boylelikle de yatirim geken ilkelerde
rekabetciligi arttirmaktadir. Ancak DYY’nin dogurdugu birtakim riskler de vardir ve
bunlar uygun politikalarla ele alinmalidir.® Yatinm genellikle bir Glkenin ekonomik
performansini iyilestirir;, ancak dogrudan yabanci yatirimlar belirli avantajlar da
getirmektedir. Ornegin, yurt ici tasarruflari az olan veya kredi araciliginin yetersiz
oldugu ulkelerde, DYY bir ek kaynak olarak bulunmaktadir. Cogu durumda DYY,
krediler ve portfoy yatirimlarina kiyasla daha az degdisken/istikrarsiz bir dig kaynak
olma ozelligini tagimaktadir.* Genel olarak, yabanci yatirimi diizenleyen kisitlayici

onlemler de artis olmasina ragmen, Ulkeler yabanci yatinnmi liberallestirmeye ve tegvik

1 OECD, Organization for Economic Cooperation & Development, OECD Group of Financial
Statisticians, Development. OECD benchmark definition of foreign direct investment. Fourth
edition, 2008.

2UNCTAD, United Nations Conference on Trade and Development, Foreign Direct Investment
and Development, UNCTAD Series on issues in international investment agreements, New
York and Geneva, 1999.

8 UNCTAD, United Nations Conference on Trade and Development, World Investment Report,
New York and Geneva, 2004.

4 OECD, OECD Publication Reviews the Role of Foreign Direct Investment in Development,
Paris, 26 September 2002.



etmeye devam etmektedir. Ulkeler, DYY'yi kalkinma igin dnemli bir dis kaynak olarak

gordukleri igin alici/agik olmaya devam etmektedirler.®

DYY ile ilgili raporlar, DYY'nin ev sahibi tlkelere énemli ekonomik ve sosyal faydalar
saglayabilecegini kanitlamaktadir. Ornegin DYY, daha yiiksek vasifli ve daha iyi
ucretli igler yaratmaya, bilgi aktarimini tegvik etmeye, uUretkenligi artirmaya ve
ihracatin katma degerli bilesenini gesitlendirmeye ve gelistirmeye yardimci olabilir.
Bunlarin tim0 bir Glkenin kiresel deger zincirleriyle entegrasyonunu olumlu olarak
etkilemektedir. Ancak, bu tir potansiyel faydalar otomatik olarak gerceklesmezler. Bu
potansiyel faydanin gerceklesmesi igin, ilgili Ulkeye ve yatirim baglamlarina yanit
veren belirli politika midahaleleri gerekli olabilmektedir.® Yatinnm alan tlkelerin kendi
baglarina baslatmalari gereken kalkinma programlarinda dogrudan yabanci
yatirimlari cekmek ve kullanmak/faydalanmak icin atabilecekleri en énemli adimlar,
ekonomilerinin mikro ve makroekonomik igleyisini iyilestirmek ve yerli ve yabanci tim
yatinmcilara istikrar ve guvenilirlik saglayan ticari ve yargl kurumlarini

guclendirmektedir.’

UNCTAD'a gore, kuresel dogrudan yabanci yatirrm COVID-19 Pandemisi'nin
etkisi ile 2020 yilinda ¢okmus ve 2019 yilinda 1,5 trilyon USD olan DYY, 2020 yilinda
%42 dusisle, 859 milyar USD’ye gerilemistir. Pandeminin erken déneminin sermaye
harcamalarinda keskin dusisler yasanmistir, 2020 yilinda Cin’deki DYY’lar, gegmis
yillara kiyasla ¢ok klguk bir dizeyde (%4) artis géstermistir. Son on yil iginde DYY
bliyumesinin 6ncusu olan ASEAN’da ise DYY 31% azaldi. AB'de DYY ise ugte iki
oraninda azalirken, en buyuk yatirimi ¢eken ulkelerin hepsinde blyuk dususler oldu.
ingiltere'ye sermaye akislari neredeyse sifira yaklagti. Hem sifirdan yatirm hem de
sinir 6tesi birlesme ve devralmalardaki (M&As) keskin disUsler nedeniyle ABD'de de
134 milyar USD’lik (-%49) keskin bir dists kaydedildi.

Gelismekte olan bdlgelerdeki DYY akimlarindaki disls, Latin Amerika ve
Karayiplerde-%37 (101 milyar USD), Afrika’da-%18 (38 milyar USD) ve gelismekte
olan Asya'da-%4 (476 milyar USD) oranlarinda farkli dizeyler sergilemigtir. Dogu

5 UNCTAD, United Nations Conference on Trade and Development, World Investment Report,
New York and Geneva, 2010.

6 Echandi, Roberto, Jana Krajcovicova, and Christine Zhen-Wei Qiang. "The impact of
investment policy in a changing global economy: a review of the literature." World Bank Policy
Research Working Paper 7437 (2015).

7 Moran, Theodore H. Foreign direct investment and development: a reassessment of the
evidence and policy implications. OECD, 1999.



Asya, 2020 yilinda kiresel DYY'nin Ugte birini olusturan en blylk ev sahibi bdlge

olmaktadir.®

DYY girigleri, bir dogrudan yabanci yatinmcinin bagh yabanci bir kuruma
sagladigi sermayeyi veya bir dogrudan yabanci yatirrmcinin yabanci bir istirakten
aldigi sermayeyi icermektedir. DYY nakit ¢ikislari ise, yukarida yer alan tanimin tam

tersi seklindeki akislari temsil etmektedir.®
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Sekil 1.1: Dinya Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyar USD cinsinden).

1.2. DYY'nin Tanimi

DYY, yalnizca yatirmci Ulkenin ekonomisi Uzerinde degil, ayni zamanda
yatirim alan dlkenin de ekonomik ve sosyal refahi Gzerinde glgli bir etkiye sahiptir.
DYY'nin rolu son yillarda dnemli dlgude artmigtir ve DYY, gelismekte olan ulkeler igin
onemli bir dig kaynak haline gelmigtir; cinku yalnizca ekonominin gesitli sektorlerinin
surekli artan gereksinimlerini kargilamakla kalmayip, ayni zamanda teknolojinin
yayllmasi, gelistirilmis yenilik¢i kapasite yoluyla bliyumeyi daha da tegvik ederek,
onlara rekabet gucl ylksek dinya pazarlarinda etkili pazarlama baglantilari
saglamaktadir. Boylece DYY, kuresel ekonomik entegrasyon igin 6nemli bir

mekanizma haline gelmektedir.°

Dogrudan yabanci yatirim (DYY), klresel ticarette olaganisti ve blytyen bir

rol oynamaktadir. DYY, bir firmaya yeni pazarlar ve pazarlama kanallari, daha ucuz

8 UNCTAD, United Nations Conference on Trade and Development, Investment Trends
Monitor, New York and Geneva, 2021.

9 UNCTAD, United Nations Conference on Trade and Development, Handbook of Statistics,
Geneva, 2020.

10 B, Sudha Foreign direct investment Journal of Scientific Research Volume: 2 | Issue: 4 | Apr
2013 « ISSN No 2277 — 8179.



Uretim tesisleri, yeni teknolojiler, Urlnler, beceriler ve finansmana erisim
saglayabilmektedir. Ev sahibi Ulke veya yatirrmi alan yabanci firma icin yeni
teknolojiler, sermayeler, islemler, Urlnler, organizasyonel teknolojiler ve yodnetim
becerileri kaynadi saglayabilir ve bu nedenle ekonomik kalkinmaya gugcli bir
ivme/impetus/itici glii¢ kazandirabilir. Dogrudan yabanci yatirim, en klasik tanimiyla,
bir Ulkeden bagka bir Ulkeye bir sirket kurmak icin yapilan fiziksel yatirnm olarak

tanimlanmaktadir.

Yabanci yatirimcilar, baska bir Ulkede kar elde etmek igin ¢cok sayida
motivasyona sahip olabilirler. Ancak sermayelerini nasil kullanacaklarina karar
verirken esas olarak iki temel secenekleri bulunmaktadir. Bu segeneklerden ilki,
yatirrm yaptiklari isletmenin gunlik isleyisine aktif olarak katilmadan, kisa vadeli
spekdlatif bir finansal kazang elde etme fikriyle, hisse senedi veya tahvil satin alarak
bir portfoy yatirimi yapabilirler. Bunun yerine ikinci bir secenek olarak ise, uzun vadeli
bir perspektif ile sirket faaliyetlerine aktif olarak katilma yaklasimini segebilirler.
Kontrol saglamak veya firmanin yonetimi Gzerinde dnemli bir etki yaratmak amaciyla
baska bir ekonomide bir igletmeye yatirim yapabilirler. En ileri dizeyde, yatirimcilar
yeni tesisleri sifirdan insa ederek operasyonlar Uzerinde tam kontrol sahibi

olabilirler.1?

IMF ve OECD tanimlarina goére dogrudan yabanci yatirrm (DYY), bir
ekonomide yerlesik bir isletmenin (dogrudan yatirimci), diger bir ekonomide yerlesik
bir isletmeye (dogrudan yatirim isletmesi) kaynak saglayarak, kalici bir menfaat elde
etme veya tesis etme amacini yansitmaktadir. "Kalici menfaat", dogrudan yatirimci
ile dogrudan yatirnim isletmesi arasinda uzun vadeli bir iligkinin varhdini ve isletmenin

yonetimi tizerinde 6nemli derecede etkiyi ifade etmektedir.3

11 Graham, Jeffrey P., and R. Barry Spaulding. "Understanding foreign direct investment
(FDI)." As Contributors to Bizzed International Gateway for CITIBANK, http://www. going-
global. com/jpgconsulting/services. htm (2005).

12 Galeza, Tadeusz, and James Chan. "What Is Direct Investment?" BASICS (2017).

13 Duce, Maitena, and B. de Espafia. "Definitions of Foreign Direct Investment (FDI): a
methodological note." Banco de Espana 6, no. 2 (2003): 43-49.



1.3. DYY Tirleri ve Formlari

1.3.1. Sifirdan Yatinmlar, Birlesme ve Satin Almalar
(M&A) ve Ortak Girisimler (Joint Ventures)

Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) yoluyla yabanci bir piyasaya giren firma, ya
mevcut bir tesisi satin almak, ya tamamen yeni bir tesis kurmak (sifirdan yatirim), ya
da bir ortak girisim kurarak yerel bir firma ile igbirligi yapmak ve Ulkedeki mevcut bir
fabrikada Uretilen mallarin ihrag¢ edilmesi arasinda segim yapabilir.* Pazara giren
yabanci bir firmanin pazara giris igin ek maliyetlere katlanmasi gerekmektedir. Bu
maliyetler; piyasa bilgisi elde etmek icin firmanin katlanmasi gereken pazarlama
maliyetleri, Urind yeni pazardaki tercihlere uyarlamak i¢in adaptasyon maliyetleri ve
yabanci pazarda yeni edinilen Uretim veya dagitim tesislerinde given olusturma

maliyetleridir.t®

1.3.1.1. Sifirdan Yatirnmlar (Greenfield — Gl)

Sifirdan yatirimlar, yabanci gsirketlerin ev sahibi Ulkede yatinmini blyuk
oranda genislettijinde veya yeni Uretim kapasiteleri olusturdugunda yapilmaktadir.
Sifirdan yatinmlar, 6zellikle yuksek igsizligin azaltiimasi baglaminda, ev sahibi tlkeler
icin en ¢cok memnuniyetle karsilanan yabanci yatirrmdir. Sifirdan yatirimlar, yeni
uretim kapasitesi, yeni isler, teknoloji transferi ve bilgi birikimi yarattigi ve kiresel
pazarla baglantilara yol agabilecedi i¢in ev sahibi Ulkenin tanitici ¢cabalarinin ana
hedefidir. Beseri sermaye acisindan, sifirdan yatirrm seklinde gergeklesen DYY,

genellikle yeni is kollari yaratir ve Uretkenligi artirmaktadir.t®

Yeni bir teknolojiyi benimsemenin basarililik algisi zor oldugunda veya
girisimcinin teknolojisi son derecede spesifikse, dyy isletmesi tarafindan sifirdan

yatinmlar daha ¢ok tercih edilmektedir. Ayrica, yabanci pazar hakkinda tecriibe

14 Raff, Horst, Michael Ryan, and Frank Stéhler. "The choice of market entry mode: Greenfield
investment, M&A and joint venture." International Review of Economics & Finance 18, no. 1
(2009): 3-10.

15 Gorg, Holger. "Analyzing foreign market entry—the choice between greenfield investment
and acquisitions." Journal of Economic Studies (2000).

16 Zeqiri, Nazmi, and Hykmete Bajrami. "Foreign Direct Investment (FDI) Types and Theories:
The Significance of Human Capital." (2016).



yoluyla 6grenmenin maliyeti yliksekse, satin almalar veya bir ortak girisim genellikle

sifirdan yatirnmlardan daha ¢ok tercih edilmektedir.!’

1.3.1.2. Sinir Otesi Birlesme ve Devralmalar/Satinalmalar
(CBM&AS)

Sinir otesi birlesmeler ve sinir otesi devralmalar arasinda bir ayrim
yapilabilmektedir. Farkh ulkelerden firmalarin varliklari ve operasyonlari yeni bir
kurumsal kimlik olusturarak birlestirildiginde ortaya ¢ikan yeni kurumsal yapi sinir
Otesi birlesme olmaktadir. Varliklarin ve islemlerin kontrolU yerel bir sirketten yabanci
bir sirkete devredildiginde ortaya ¢ikan yeni yapi ise sinir oOtesi devralmalar

olmaktadir.8

Firmalarin, neden sifirdan yatirnmlari Ustlenmek yerine mevcut varliklari satin
almay! tercih ettigini dustnecek olursak; Bunun ilk nedeninin, birlesme ve
devralmalarin sifirdan yatirimlarindan daha hizli bir sekilde gerceklesmesi oldugu
gorilmektedir. Satin almanin bir diger nedeni de satin alma hedefi olan yabanci
firmalarin ticari marka veya patent, marka sadakati, tUretim sistemleri, migteri iligkileri,
dagitim sistemleri vb. gibi degerli stratejik varliklara, bu sekilde sahip olabilmeleridir.
Satin alan firma, bu varliklari satin almayi sifirdan yatirnmlar yoluyla, sifirdan insa
etmekten daha kolay ve daha az riskli bulabilmektedir. Bagka bir neden ise satin alan
firmalarin; teknoloji, sermaye veya yoOnetim becerilerini transfer ederek, edinilen

birikimin verimliligini artirabileceklerine inanmalari olabilmektedir.19

Sonu¢ olarak, sifrdan DYY ve birlesme ve devralmalar yolu ile
gergeklestirilen, satiglarinin ekonomik blytme Uzerinde farkl etkileri vardir. Sifirdan
DYY, ev sahibi Ulkenin sermaye stokunu genisletirken, birlesme ve satin alma
satiglari kismen firmalarin 6nceki sahiplerine tahakkuk eden ve ek yatirmla
sonuglanmayan bir kirayl temsil etmektedir. Dolayisiyla, ayni miktardaki sifirdan

DYY'nin Uretim bayUimesi Uzerinde yarattigi etkinin, ayni miktardaki birlesme veya

17 Meyer, Stephen P. "Canadian foreign direct investment in the United States by type:
mergers and acquisitions, greenfield, real estate, joint ventures and investment
increases." Canadian Geographer/Le Géographe canadien 45, no. 4 (2001): 513-527.

18 Calder6n, César, Norman Loayza, and Luis Servén. Greenfield foreign direct investment
and mergers and acquisitions: Feedback and macroeconomic effects. The World Bank, 2004.
19 Charles, WL Hill. International business: competing in the global marketplace. McGraw-
Hill/lrwin, 2003.

Mehmed, Erdintch, and Arben Osmani. "The objectives for foreign direct investments in
interaction with the forms and types of foreign direct investments." (2004).
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satin alma ile gergeklestirilen DYY’nin yarattigi etkinden, daha gucli oldugunu

sOylenebilir.2°

1.3.1.3. Ortak girisimler (Joint Ventures)

Ortak girisimler, yatirirm yapan kurulus agisindan, daha az finansal taahhit ile
dis pazarlarda genislemeye/blyimeye olanak saglamaktadir. Ortak girisim;
varliklarin, risklerin ve karlarin paylasiimasi ve belirli bir isletmenin veya yatirim
projesinin maulkiyetine (yani 6zsermaye) birden fazla firma veya ekonomik grup

tarafindan istirak edilmesi olarak tanimlanabilmektedir.!

Ayrica DYY; vyatinrmci (kaynak ulke) acisindan yatay, dikey ve
konglomeral/yiginti DYY olarak siniflandirilabilirken; ev sahibi tlkenin perspektifinden
pazar gelistirme, ihracat odakli ve hikimet tarafindan baslatilan yatirimlar olarak

siniflandirilabilmektedir.

1.3.2. Yatay ve Dikey DYY
Genel olarak, DYY turleri farkli gtidiilerle baglantilidir. Ornegin yatay DYY, ana

Ulkedeki yuksek ticaret maliyetleri nedeniyle genellikle miusteriye yakin olma
ihtiyacindan (pazar arayisiyla ilgili olarak) kaynaklanmaktadir. Yatirrm yapan firma,
farkli yerlerde ayni veya benzer isletmelere sahiptir. Dikey DYY ise genellikle firma
hammaddelerden ve isgilikten yararlanmak istediginde ortaya g¢ikar ve kaynak ve
verimlilik arayiglarini yansitmaktadir. Yatirm yapan firma, Uretim surecini farkli
Ulkelere dagitmaya karar verir ve Uretimin her asamasi en duguk maliyetleri sunan

Ulkelerde gergeklestirilir.??

Dikey DYY, ¢ok uluslu sirketlerin, gbreceli maliyet avantajlarina goére Uretim
surecinin her asamasini farkli Ulkelerde konumlandirdigi ve bunun sonucunda DYY
ve ticaretin tamamlayici oldugu durumdur. Bununla birlikte, yatay DYY ise, nakliye
maliyetlerini digurmek veya nihai musgteriye daha yakin olmalari amaciyla, gok uluslu

sirketlerin bir dis pazara daha kolay erisim saglamaya calistiklari durumdur ve bu da

20 Harms, Philipp, and Pierre-Guillaume Méon. An FDI is an FDI is an FDI? The growth effects
of greenfield investment and mergers and acquisitions in developing countries. No. 11.10.
working paper, 2011.

21 Whitelock, Jeryl, and Meredydd Rees. "Trends in mergers, acquisitions and joint ventures
in the single European market." European Business Review (1993).

22 Subhanij, Tientip, and Chitchanok Annonjarn. "Horizontal, vertical and conglomerate OFDI:
Evidence from Thailand." Journal of Applied Business Research (JABR) 32, no. 3 (2016): 747-
764.
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dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaretin tamamlayicilardan ziyade birbirinin yerine

gecmesine yol acabilmektedir.?

Dikey DYY, uretimin bazi agamalarinin yabanci tlkelerde konumlandiriimasini
motive eder ve firma icindeki bagh ortaklar arasindaki mal ticareti ile iliskili olan tlkeler
arasindaki faktér fiyatlarindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ote yandan,
¢okuluslu bir sirket Uretimi tlketicilere yakin olarak konumlandirdiginda, nakliye
maliyetlerinden tasarruf etmek igin Gretimi yurtdisinda sdrdirmektedir. Buna yatay

DYY denir ve firma disindaki taraflara donik mal ticareti ile iligkilidir.2*

Dikey DYY, yabanci Ulkelerde mevcut olan daha ucuz faktor fiyatlarindan
yararlanmak amaciyla Uretim surecini uluslararasi olarak bdlen, birbirine bagh ortaklar
tarafindan ustlenilmektedir. Buna karsilik, yatay DYY ise, ihracat yerine yerel yan
kuruluglar araciligiyla satis yaparak maliyetleri distrmek amaciyla, yerel pazara
hizmet vermek igin gerekli tim faaliyetleri gerceklestiren, birbirlerine bagli ya da

bagimsiz ortaklar tarafindan gergeklestiriimektedir.?®

Firma acisindan, Dikey DYY karari, maliyetler ve faydalar arasinda bir degis
tokus (trade-off) olarak tanimlanabilir. Bu baglamda fayda, Gretimin gergeklestirilecegdi
yeni konumundaki dusuk Uretim maliyetlerinden kaynaklanirken, maliyet ise, uretim
surecini bélmenin maliyetleri, tasima maliyetleri, yeni bir Ulkede faaliyet gostermenin
ek maliyetleri ve/veya farkli Ulkelerde farkl Uretim pargalarina sahip olmanin

doguracagi maliyetler seklinde ortaya gikmaktadir.

Protsenko (2004)’nun ¢alismasi sonucu, yatay DYY modellerinden elde edilen
bulgular, DYY akimlarinin gesitli 6zelliklerini aciklayabilmektedir. Bu bulgulardan ilki,
piyasaya ihracat yerine yerel Uretim yoluyla hizmet verildigi igin yatay DYY dis ticaret
akimlarini azaltir. ikincisi, ithalat maliyetleri yatinm maliyetlerine gére daha yiiksek

olursa yatay DYY gergeklesir. Uglinciisti ise, yatay DYY'nin biiyik yabanci pazarlarda

23 Bajo-Rubio, Oscar, and Maria Montero-Mufioz. "Foreign direct investment and trade: a
causality analysis." Open economies review 12, no. 3 (2001): 305-323.

24 Ramondo, Natalia, Veronica Rappoport, and Kim J. Ruhl. "Horizontal versus vertical foreign
direct investment: Evidence from us multinationals.” UC San Diego typescript
manuscript (2013).

25 Sirr, Gordon, John Garvey, and Liam A. Gallagher. "Bilateral investment treaties and foreign
direct investment: Evidence of asymmetric effects on vertical and horizontal
investments." Development Policy Review 35, no. 1 (2017): 93-113.
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ortaya ¢ikmasi daha olasidir, bu da yeni tesis icin sabit maliyetlerin blyUk bir Gretim

hacmine yayllmasina misaade etmektedir.2®

1.3.3. Konglomera/Yiginti DYY

Cok uluslu sirketler, yerel sirketlere kiyasla farkli is kollarinda yer alirlar ve
hem yatay hemde dikey DYY seklinde yatirimlara sahiptirler. 1999 yilinda yatay, dikey
ve konglomera birlesmeleri ve devralmalar, dinya capindaki toplam birlesme ve

devralma degerinin sirasiyla %71,2'sini, %1,8'ini ve %27'sini olusturmaktadir.?’

Tablo 1.1:Entegrasyon Stratejileri.

Tipoloji: Aciklama
Yatay Her iki sirkette ayni sektorde faaliyet gostermektedir.
Dikey Firmalar ayni sektérin farkli asamalarinda faaliyet

gOstermektedir.

Konglomera | Firmalar farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir.

1.3.4. ihracat odakl, pazar gelistirmeye doniik ve devlet

tarafindan baslatilan yatirnmlar

inracata yonelik DYY genellkle hammadde sektériinde bulunmaktadir.
Yabanci yatirimcilar esas olarak ev sahibi tlkeden urin gikarmak ve bunlari yerlesik
piyasa kanallari aracihgiyla yurtdisina satmakla ilgilenmektedir. Firmalar bu tir
yatirimlari yaparken bazen konut, hastane ve okul gibi destekleyici bir altyapi da
olusturmaktadir. Bu yatirim, buyik dl¢iide veya tamamen ev sahibi Glkenin diginda
olan belirli bir pazarin ihtiyaglarina odaklanmaktadir.?® inracata yénelik DYY tiiriinden
farkl olarak, piyasa tarafindan baslatilan (market-initiatd) bir DYY yapmanin amaci,

nihai ¢iktiy1/Grind ev sahibi Ulkenin pazarinda satmaktir.

Devlet tarafindan baglatilan DYY tirl, ev sahibi Glkenin hikimeti tarafindan

yatirimcilara énemli tesviklerin saglanmasi yoluyla gergceklesmektedir. Bu tesvikler

26 Protsenko, Alexander. "Vertical and horizontal foreign direct investments in transition
countries." PhD diss., Imu, 2004.

2"Moosa, Imad. Foreign direct investment: theory, evidence, and practice. Springer, 2002.

28 Reuber, Grant L. "Private foreign investment in development." (1973).
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yabanci yatirrmcinin, yatinm yapma konusundaki motivasyonunu arttirirken, tesvikin

olmadidi kosullarda yatinm yapilmayacaktir.?®

1.4. DYY'yi gcekmek icin tegvikler

Hukumetler, DYY ¢ekmek ve ondan daha fazla yararlanmak icin Gi¢ ana yatirm
tesviki kategorisini kullanmaktadir. imtiyazli/ayricalikli oranlarda dogrudan hibeler ve
krediler gibi finansal tesvikler, vergi muafiyetleri ve indirimli vergi oranlari gibi mali
tesvikler ve slUbvansiyonlu altyapilar veya hizmetler, pazar tercihleri, diizenleyici
imtiyazlar/tavizler (emek veya c¢evre standartlarindan muafiyetler) dahil olmak Uzere

diger tegvikler.*®

1.5. DYY'nin Faydalar

DYY'nin saglayacagi faydalar, firmalara otomatik olarak tahakkuk etmez ve bu
faydalarin dnemi ev sahibi Ulke ve kosullara goére farklilik géstermektedir. Sermaye
hareketlerinin 6zgurligunin sagladigi ekonomik faydalar, bazen ulusal egemenligin
kaybedilmesi ve diger olasI olumsuz sonuglarla ilgili endiselerle ¢atismaktadir. DYY,
hem ana Ulkeye hem de ev sahibi llkelere fayda ve maliyetler getirir. Bu etkiler
ekonomik, politik, sosyo-kdltirel vb. olabilir ve dogrudan yabanci yatirim tirine

(Sifirdan veya M&As, yatay veya dikey) baghdir.3!

Dogrudan yabanci yatinmin, ev sahibi tlkelere dogrudan ve dolayl faydalar
sagladigina inanilmaktadir. Dogrudan faydalar, milli geliri artiran, vergi gelirlerini
artiran ve yeni istihdam saglayan yeni yatirim bigimlerini alir; dolayli faydalar ise
piyasa digi mekanizmalar yoluyla yatirrm alan ekonomilere ve ekonomilerdeki yerli

firmalara saglanan dissalliklar bigimindedir.3?

DYY’lerin dolayh faydalari genellikle DYY yayilmalari (FDI Spillovers) olarak
bilinmektedir. Konu hakkindaki literatir incelendiginde, arastirmacilarin DYY
yayllmasini U¢ ayri baghkta tanimladiklari goérilmektedir. Bu bagliklar, verimlilik
yayilmalari, pazara girme yayillmalari ve maddi yayilmalardir. Verimlilik yayilmalari,

yerli firmalarin Uretkenliginde artiglara yol acan DYY kaynakl dissalliklar olarak

29 Asafo-Adjei, Augustina. "Foreign direct investment and its importance to the economy of
South Africa." PhD diss., University of South Africa, 2007.

80 UNCTAD, United Nations Conference on Trade and Development, Incentives, New York
and Geneva, 2004.

31 Accolley, Delali. "The determinants and impacts of foreign direct investment." (2003).

32 Hymer, Stephen H. "The international operations of national firms, a study of direct foreign
investment." PhD diss., Massachusetts Institute of Technology, 1960.
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tanimlanmaktadir.®® DYY'nin varli§i, yerli firmalarin uluslararasi pazarlara erigsmesi
icin bir firsat yarattiginda, pazara erisim/girme yayilmalari ortaya ¢ikar.>* Dogrudan
yabanci yatirimlarin varligi, maliyetlerde azalma veya gelirlerde artis yoluyla yerli

firmalarin kar fonksiyonlarini etkilediginde maddi yayilmalar meydana gelir.%®

Oncelikle, DYY’nin herhangi bir ev sahibi llkedeki dogrudan faydalarindan
bahsedecek olursak, DYY genellikle bir veya birden daha fazla yan kurulus
araciligiyla yerel operasyonlar gergeklestiren bir ¢okuluslu sirket seklinde kendini
goOstermektedir. Bu istiraklerin bir fabrika ve ilgili tesisler insa ederek magaza agmasi,
gerekli ekipman, techizat ve malzemeleri satin almasi ve en dnemlisi sik sik egitim
gbrmesi gereken isciler istihdam etmesi gerekmektedir. Bagh sirket ile ekonomi
arasindaki bu arabirimler, DYY'nin ev sahibi Ulke Uzerindeki temel dogrudan etkilerinin
tipik bir 6rnegidir. Bu dogrudan etkilerin kapsami/derecesi sunlara baglidir: ilkk DYY'nin
Olcegi (scale of fdi); kullanilan teknoloji; istihdam edilen kisi sayisi ve sunulan egitim
ve Ucretler; firmanin temel mal ve hizmetleri (6rnegin makine, insaat mihendisleri)
yerel olarak tedarik etme derecesi ve baglh ortakhga (veya baska bir yerel

genislemeye) periyodik olarak yeniden yatirilan karlarin oranidir.®

1.5.1. Kaynak- Transfer Etkileri

Dogrudan yabanci yatirim, aksi takdirde mevcut olmayacak sermaye, teknoloji
ve yonetim kaynaklarini saglayarak ev sahibi ekonomiye olumlu bir Kkatki
saglayabilmektedir. Bu tir kaynak aktarimi, ev sahibi ekonominin ekonomik

blylumesini canlandirabilmektedir.
Sermaye

Sermayenin uluslararasi serbest akigi, sermayenin en ylksek getiri oranini
aramasina izin verdigi igin pek c¢ok iktisatgl tarafindan ev sahibi Ulke ekonomisine
faydali bulunmaktadir. Pek c¢ok cokuluslu sirket, buyudklikleri ve mali gulgleri

nedeniyle, ev sahibi Ulke firmalari igin mevcut olmayan mali kaynaklara erigsime

83 Aitken, Brian J., and Ann E. Harrison. "Do domestic firms benefit from direct foreign
investment? Evidence from Venezuela." American economic review 89, no. 3 (1999): 605-
618.

34 Blomstrom, M. and Kokko, A., 1998. Multinational corporations and spillovers. Journal of
Economic surveys, 12(3), pp.247-277.

85 Gorg, Holger, and Eric Strobl. "Spillovers from foreign firms through worker mobility: An
empirical investigation." Scandinavian Journal of Economics 107, no. 4 (2005): 693-709.

%6 Mirza, Hafiz, and Axele Giroud. "Regional integration and benefits from foreign direct
investment in ASEAN economies: the case of Viet Nam." (2004).
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sahiptir. Bu fonlar sirket i¢i kaynaklardan temin edilebilecegi gibi, bluylk cokuluslu
sirketlerin glclu itibarlari nedeniyle ev sahibi Ulke sirketlerine kiyasla sermaye

piyasalarindan daha kolay borglanabilmektedir.®’
Teknoloji (Teknik Bilgi)

Bazi ulkeler ¢ok zengin dogal kaynaklara sahipken, bu kaynaklardan
faydalanmak icin gereken bilgiye veya araclara sahip olmayabilirler. Cokuluslu
sirketler, bu tir seylerin etkili ve karli bir sekilde nasil yapilacagina dair uzman
bilgisine  sahiptir.®®  Teknoloji, ekonomik kalkinmayr ve endustrilesmeyi
canlandirabilmektedir. Her ikisi de degerli olan bu iki sekilde olabilir. Teknoloji, bir
Uretim slrecine (6rn., Petroliin kesfedilmesi, ¢ikarilmasi ve rafine edilmesi teknolojisi)
veya bir Urtine (6rn. Kisisel bilgisayarlar) dahil edilebilmektedir. Bununla birlikte, bircok
ulke kendi yerel urGnlerini ve sureg teknolojilerini geligtirmek igin gereken arastirma
ve geligtirme kaynaklarina (AR-GE) ve becerilerine sahip degildir. DYY yoluyla
teknoloji transferi, ev sahibi Ulkelerde Uretkenlige ve ekonomik buyumeye olumlu

katkida bulunmaktadir.®®
Yonetim

Bilgi aktarimi ile DYY, isgucu egitimi, beceriklilik transferi ve yeni yonetimsel
ve organizasyonel uygulamalarin transferi yoluyla ev sahibi tlkedeki mevcut bilgi
stokunu artiracaktir. Yararh bir ikincil etkisi, yabanci bir ¢okuluslu sirketin yan
kurulusunda yonetim, mali ve teknik goérevlerde bulunmak Uzere egitiimis yerel
personel firmadan ayrildiginda ve yerel firmalarin kurulmasina yardim ettiginde ortaya

ctkmaktadir.

1.5.2. Istihdam Etkileri

Genel olarak DYY konusundaki literatur, ¢cok uluslu sirketlerin istihdaminin ev
sahibi tlkelerde bluylimeyi ve yoksullugun azaltiimasini dort yolla destekleyebilecegini

goOstermektedir:

87 Hill, Ch WL. Global business plan & Resource CD-Rom for use with international business
competing in the global marketplace. McGraw-Hill, 2000.

38 Neal, Mark, and Scott Bennett. "THE BENEFITS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN
DEVELOPING COUNTRIES [with COMMENT and REJOINDER]." International Journal on
World Peace (1994): 15-40.

39 OECD, Technology and Productivity: The Challenge for Economic Policy, Paris, 1991.

40 Kurtishi-Kastrati, Selma. "The Effects of Foreign Direct Investments for Host Country's
Economy." European Journal of Interdisciplinary Studies 5, no. 1 (2013).
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CUS istihdaminin Yurtigi istihdam Uzerinde Dogrudan ve Dolayli Bir Etkisi vardir:

DYY genellikle yeni istihdam yaratir (sifirdan yatinmlarda dogrudan istihdam daha
yuksektir) ve yerel firmalarla ileri ve geri baglantilar (forward and backward linkages)
kurarak yeni isler yaratir (dolayli olarak). Birka¢ gelismekte olan Ulke i¢in, DYY'nin

yurtici istihdam Uizerinde garpan etkisi oldugunu géstermektedir.*
CUS istihdami Ev Sahibi Ulkelerde Ucretleri Artirmaktadir:

Cokuluslu sirketlerin varligi kimi zaman {Ucretlerin yayilmasina/spillovers neden
olmaktadir: yapilan galismalar DYY’nin yiksek oldugu sektérlerde ve daha yuksek
yabanci varligi olan illerde Ucretlerin daha yiksek olma egiliminde oldugu

gorulmekredir.*?
CUS istihdami Ev Sahibi Ulkede Isgiiciiniin Verimliligini Artirmaktadir:

Bu konuda yapilan ¢alismalarin bir kismi, yabancilara ait igletmelerdeki (FOE'ler
foreign owned enterprises) ¢alisanlarin, yerli sahipli isletmelerdeki (DOE'ler domestic

owned enterprises) galisanlardan daha Uretken oldugunu gostermistir. 43

1.5.3. Odemeler Dengesi Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir tlkenin édemeler dengesi Uzerindeki etkisi,
¢ogu evsahibi hikimet agisindan dnemli bir politik meseledir. DYY'nin bir Glkenin
o6demeler dengesine, potansiyel olarak G¢ ayr noktada etki ettigi sdylenebilir. Bu
etkilerden ilk, bir cokuluslu sirket, yerel bir bagli ortak kurdugunda, ev sahibi tlkenin
sermaye hesabi ilk sermaye girisinden yararlanacaktir. ikinci olarak, DYY mal veya
hizmet ithalatinin ikamesini olusturuyorsa, ev sahibi tlkenin 6demeler dengesinin cari
hesabini iyilestirici bir etki saglayabilir. Ev sahibi Glkenin 6demeler dengesi lizerindeki
Uclncl potansiyel fayda ise ¢ok uluslu sirketin baska ulkelere mal ve hizmet ihraci ile

yine cari hesabin pozitif etkilenmesi ile ortaya ¢ikar.*

41 Rizvi, Syed Zia Abbas, and Muhammad Nishat. "The impact of foreign direct investment on
employment opportunities: Panel data analysis: Empirical evidence from Pakistan, India and
China." The Pakistan Development Review (2009): 841-851.

42 Lipsey Robert, E. "Home and host country effects of FDI." NBER Working Paper 9293
(2002).

43 Abbs, Nishat, a.g.e., s: 24.

44 Kastrati, Selma, a.g.e., s: 15.
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1.5.4. Dig ticaret ve Yatirnm Etkileri

DYY'nin dig ticaretle ilgili temel faydasi, ev sahibi ekonomi Ozellikle de bir
gelismekte olan Ulke ise dinya ekonomisine entegrasyon surecini hizlandirmasi ve
uzun vadeli bir katki saglamasidir. Bu kapsamda entegrasyon hem ithalatr hem
ihracati icerirken, diinya ekonomisine yakinlasan ev sahibi Ulke agisindan, dis ticaret
ve sinir 6tesi yatirim karsilikli olarak birbirini gliclendiren kanallar olarak giderek daha

fazla kabul gérmektedir.

1.5.5. Rekabet Etkileri

Yerel bir ekonomide yabanci isletmelerin varlidi, yerel sirketler agsindan da
rekabeti tesvik ederek, daha ylksek Uretkenlik, daha disuk fiyatlar ve daha verimli
kaynak tahsisine yol agacaktir. Bu kapsamda artan verimliligin ekonomik kalkinmaya

blylk élglide fayda saglayacagi sdylenebilir.45

1.6. DYY Maliyetleri

DYY'nin bir ekonomiye olumlu etkilerinin yani sira olumsuz etkileri de
olabilmektedir. DYY kimi zaman, ev sahibi Ulkelerde bazi kiltirel, ¢gevresel, politik ve
sosyal /toplumsal dizen sorunlarina neden olabilir. Bu sorunlar ilgili endustrilere,
yabanci firmalarin pazar gucune ve alici Ulkelerin 6zelliklerine, DYY'nin tlrine
(sifirdan DYY'nin M&A faaliyetlerinden daha olumlu dissalliklari vardir), sektore,
Olcede, slreye, isyerinin konumuna, sektoérdeki yerel firmalarin yogunluguna ve diger

birgok ikincil etkenlere bagh olarak farklilhklar gésterebilir.46

1.6.1. Odemeler Dengesi Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Yukarida DYY’nin 6demeler dengesi Uzerindeki olumlu etkileri vurgulanmisti.
Ote yandan DYY'nin ev sahibi tilkenin 6demeler dengesi lzerinde iki ana olumsuz
etkisinin de olabilecegi sdylenebilir. Her ne kadar DYY ile ilk yatirnrm aninda bir tlkeye
sermaye girisi yasaniyorsa da zamanla bagl ortakligin kar etmesi ile baglh ortakliktan
ana sirkete kar trasferi niteliginde para cikislari meydana gelir. S6z konusu kar
transferleri 6demeler dengesi altinda yer alan sermaye hesabinin bor¢ kismina net
yukumlulik olugsumu olarak kaydedilir. Bazi durumlarda yerel otoriteler bu etkiyi

sinirlamak amaciyla, boyle bir igtirakin ana ortakligina Odeyebilecegi kar payi

450OECD, Foreign Direct Investment for Development: Maximizing Benefits, Minimizing Costs,
Paris,2002.

46 Zilinské, Asta. "Negative and positive effects of foreign direct investment." Ekonomika ir
vadyba 15 (2010): 332-336.
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miktarini sinirlamaktadirlar. DYY’nin 6demeler dengesinde yaratacagi ikinci olumsuz
etki ise bagh ortakhgin yurt disindan énemli miktarlarda girdi ithal etmesi sonucu
yasanmaktadir. Bdyle bir durum, ev sahibi Ulkenin 6demeler dengesinin cari

hesabinda bir bozulmayla sonuglanmaktadir.47

1.6.2. Rekabet Uzerindeki Olumsuz Etkileri

DYY sonucu artan rekabet, ev sahibi ekonomi i¢in kimi zaman zararli durumlar
da meydana getirebilir. Yerel ekonomiye gelen uluslararasi sirketler, henlz rekabet
edemedikleri i¢in potansiyel olarak daha Uretken olan yerel igletmeleri disari itebilirler.

Bu durumda, birgok is olusturmak yerine kaybolabilmektedir.*®

Subvansiyonlar ve vergi indirimleriyle yatirnm c¢ekmeye calisan Ulkeler,
dogrudan yabanci yatirimlar igin g¢ekici bir ortam yaratmak, ekonomik bUyumeyi
hizlandirmak ve toplam refahi artirmak icin, devletin egitim ve altyapi harcamalari icin
kullanilabilecegi geliri 6nemli Olcide azaltabilirler. Boyle bir ortam, vergi
indirimlerinden bile daha 6nemli olabilir. Sonu¢ olarak Ulke, DYY’yi cazip kilacak

eylemlere ragmen, DYY igin cazip olmayan bir durumda kendini bulabilmektedir.*°

Yukarida anlatilanlart 6zetleyecek olursak DYY, yatirrm alan ulkelerdeki
uretim faktorlerinin hem dizeyini hem de Uretkenligini etkilemektedir. DYY'nin alici
ulkenin 6demeler dengesi Uzerindeki etkileri, DYY'nin tlrine ve yabanci firmalarin
karlarini nasil tahsis ettiklerine baglidir. DYY, En Az Gelismis Ulke'lerdeki birgok
kiltirel, cevresel, politik ve sosyal kotlligin kaynagi veya nedeni olarak
gorulebilmektedir. DYY, ana ulkelerdeki istihdam tzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
Yatinm yapan Ulke agisindan DYY’nin ddemeler dengesi Uzerindeki etkileri ise,
yatirrm alan Ulkenin 6demeler dengesi Uzerindeki etkilerinin tam tersi seklinde

g6zikmektedir.

1.7. DYY'nin nedenleri®®

Cok uluslu sirketler genellikle dogrudan yabanci yatirnmi dikkate alirlar; ¢linku

karliliklarini artirabilir ve hissedarlarin servetlerini iyilestirebilirler. Cok uluslu

47 Kastrati, Selma, a.g.e., s:16.

48 Zilinske, Asta, a.g.e., s:33.

49  Epstein, Gerald. "A critique of neo-liberal globalization?." THIRD WORLD
RESURGENCE (1999): 25-28.

50 Madura, Jeff. International financial management.12t edition. Cengage Learning,
2013.5.417,418,4109.
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sirketlerin dogrudan vyabanci yatirrm kararlari genellikle yabanci finansal
varliklari/financial assets degil, yabanci gercek varliklari/real assets icermektedir.
Cogu durumda cok uluslu sirketler, gelirleri artirmak, maliyetleri distirmek veya her

ikisini birden yapmakla ilgilendikleri icin DYY ile ilgilenmektedirler.

1.7.1. Gelire iligkin Motifler

e Yeni talep kaynaklarini cekmek.

e Karl pazarlara girmek.

e Tekelci avantajlardan faydalanmak.

o Ticaret kisitlamalarina tepki géstermek.

o Uluslararasi dlgekte cesitlenmek.

1.7.2. Maliyete iligkin Motifler

e Olcek ekonomilerinden tamamiyla yararlanmak.
e Uretimin yabanci faktérlerini kullanmak.

e Yabanci hammaddeler kullanmak.

e Yabanci teknolojiyi kullanmak.

o Doviz kuru hareketlerine tepki gdstermek.

1.8. DYY'nin Onemi
1.8.1. Ulke Perspektifinden DYY'nin Onemi

DYY, ulusal ekonomilere her zaman belirli faydalar saglar. Gayri Safi Yurtici
Haslla’'ya, gayri safi sabit sermaye olusumuna ve o6demeler dengesine katki
saglayabilmektedir. Daha yiiksek GSYiH ve DYY girisleri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gdsteren ampirik ¢alismalar yapilmistir. DYY ayrica bor¢ éddeme geri
O6demelerine/debt servicing repayments katkida bulunabilir, ihracat pazarlarini

canlandirabilir ve doviz geliri saglayabilmektedir.®!

1.8.2. Yatinmcilar Agisindan DYY'nin Onemi

Dogrudan yabanci yatirirmlardan ev sahibi Ulkeler kadar, yatirim yapanlar da
fayda saglamaktadirlar. DYY, yurti¢i rekabet glcuniu artirmasi, uluslararasi ticaret
teknolojisinin Gnemli avantajlarindan yararlanma imkani saglamasi, satislarin ve karin

artmasina katkida bulunmasi, mevcut Urlnlerin satis potansiyelini genigletmesi , i¢

51 Kamath, Shyam J. "Foreign direct investment in a centrally planned developing economy:
the Chinese case." Economic Development and Cultural Change 39, no. 1 (1990): 107-130.
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pazar da maliyet avantaji yaratmasi,is genisletme olasiliklarini artirmasi, kiresel
pazar payi elde etme imkani saglamasi, mevcut pazarlara bagimlihg: azaltiimasi ve
ayrica mevsimsel piyasa dalgalanmalarini stabilize etmesi gibi®? yatinmci sirkete

cesitli sekillerde avantajlar sunmaktadir.

1.9. DYY'nin Avantajlar
1.9.1. Ekonomik Gelisme/Kalkinma

Gelismekte olan Ulkelerin sermaye girisi ile dogrudan, elde edilen vergi gelirleri
ve istihdam yaratmasi yoluyla dolayl olarak, bunlarla birlikte yabanci yatirimcinin
teknolojisinin ve bilgisinin yerel isletmelere ve iscilere yayillmasi yoluyla ve dis
pazarlara erisim yoluyla dogrudan yabanci yatinmlardan faydalandiklari iddia
edilmektedir. Yerli tedarikgiler, rakipler, distribttérler, musteriler ve ¢alisanlar, yabanci
yatirimcilarla karsilikh etkilesimlerinden tecribe edinirler ve kiresel olarak rekabet
etme yetenekleri artar. Rekabet¢i bir yabanci isletmenin, piyasaya girisinin piyasanin
rekabetci yapisina katki sagladigi da ileri sirtilmektedir. Bu artan rekabet ortaminda
ayakta kalan yerel firmalar, daha verimli ve rekabet guglerini arttirarak; bununla
birlikte bir butlin olarak yerel sanayinin Uretkenligini ve dolayisiyla gelismekte olan

Ulkenin ekonomik blylme oranini artirarak ayakta kalabilirler.>3

1.9.2. insan Kaynaklari Gelistirme (iIKG)
insan kaynaklari gelistirme (IKG) ve dogrudan yabanci yatirim (DYY), gelismis

ve gelismekte olan ullkelerde blylmenin ana itici glgleri arasindadir. IKG ve DYY
bireysel olarak buyumeyi etkilerken, tamamlayici etkilerle de birbirlerini gug¢lendirirler.
Genel olarak gelismis IKG, yatinm ortamini yabanci yatirmcilar igin cazip hale
getirerek gelen DYY'yi artirmaktadir. Bu artig, isgucunin beceri seviyesinin
yukselmesinin yarattigi dogrudan etkinin yani sira gelismis sosyo-politik istikrar ve
saglik gibi dolayl etkiler yoluyla yapilir. Ote yandan DYY, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS)

birer aktif egitim ve dgretim saglayicilar olabilmeleri ve ev sahibi gelismekte olan

52 Oman, Charles, ed. Policy competition for foreign direct investment: A study of competition
among governments to attract FDI. OECD Publishing, 2000.

Rajan, Ramkishen S. "FDI, Trade and the Internationalisation of Production in the Asia-Pacific
Region: issues and Policy Conundrums." Lee Kuan Yew School of Public Policy, National
University of Singapore. (Version forthcoming in Asia-Pacific Trade and Investment
Review) (2005).

53 Reiter, Sandy L., and H. Kevin Steensma. "Human development and foreign direct
investment in developing countries: the influence of FDI policy and corruption." World
development 38, no. 12 (2010): 1678-1691.
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Ulkelere yeni beceriler, bilgi ve teknoloji getirmeleri nedeniyle IKG'yve katkida
bulunmaktadir. Eninde sonunda, bu tamamlayici etki, ev sahibi Ulkelerin gitgide
artarak ve katma degerli ¢okuluslu sirketlerin ilgisini cekerek ve ayni zamanda
pazarda énceden var olan ¢okuluslu sirketlerin ve yerel isletmelerin beceri iceriklerini
gelistirerek, surekli DYY girisi saglayan yararl bir IKG ve DYY dongiisine (virtuous

circle) yol agmaktadir.>

1.9.3. is Firsati

DYYlarin istihdam ve is firsatlari Gzerindeki etkileri, farkli arastirmalar
tarafindan farkli sekillerde degerlendirilmistir. Ornegin DYY, Ulkeye yapilan sifirdan
bir yatinm seklinde oldugunda istihdam Uzerindeki etkisinin olumlu oldugu
goérulmustur. Diger taraftan birlesme veya satin alma sekilde gergeklesen bir DYY’nin
ise istihdama 6zellikle kisa vadedeki katkisi, teknolojik yenilikler, techizat ve yonetim
sistemlerindeki degisiklikler nedeniyle olumsuz olabilmektedir. Ote yandan DYY, ev
sahibi ekonomide Ucretler ve istihdam Uzerinde potansiyel olumsuz etkilere sahip
olabilmektedir.>® Asagidakiler, DYY'nin is yaratimi lzerindeki dort farkli etkisi yer

almaktadir:®

e Yeni Uretim kapasitesi ve yeni isler araciligiyla istihdam yaratiimasi.

e stihdamin diglama etkisi (crowding-out effect): DYY girisi rekabeti
daha yogun hale getirir, bu nedenle bazi yerel igletmeler rekabet
guglerini artirmak igin istihdami azaltmaktadir.

e lscilerin yeni isletmelere transferinde istihdam kaymasi meydana
gelmektedir.

e stihdam kaybi: verimli olmayan veya yeni kurumsal ortama uygun

olmayan calisanlar islerini kaybedeceklerdir.

1.9.4. Gelir dagihimi

Arastirmacilar tarafindan ¢gogunlukla ihmal edilen DYY'nin 6nemli bir etkisi, ev

sahibi Ulkelerdeki gelir dagihmidir. DYY gelir dagihmi igin iyi midir? Bu soruyla ilgili iki

5 Miyamoto, Koji. "Human capital formation and foreign direct investment in developing
countries." Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) Paper 211
(2003).

% Colak, Olcay, and Naib Alakbarov. "Does foreign direct investments contribute to
employment? Empirical approach for the Commonwealth of independent states." Bilig 83
(2017): 147-169.

56 Brincikova, Zuzana, and Lubomir Darmo. "The impact of FDI inflow on employment in V4
countries." European Scientific Journal (2014).
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farkh gorus vardir. Bir grup arastirmaci, DYY'nin ev sahibi Ulkelerin gelir dagilimini
iyilestirdigine inanirken, diger grup DYY'nin bunu kétilestirdigi géristindedir. DYY'nin
gelir esitsizligini azaltugini didstnenler, DYY'nin ev sahibi Ulkenin ekonomik
blylmesine yol actiini ve bu ekonomik biylimenin Glke halki/milleti arasinda bir gelir
dagihmi adaleti sadlayicisi haline geldigini savunurlar. Bu grupta yer alan
arastirmacilara gore DYY, ev sahibi Ulkelere sermaye saglar. En az gelismig Ulkelerin
(EAGU'ler) codu sermaye agisindan énemli dlglide yoksundur. Yine bu lkelerin
tasarruf seviyeleri gerekli yatirrm seviyesinden dusuktir, bu da tasarruf-yatirrm
uyumsuzluguna neden olur ve DYY bu dengesizligi giderir. Bu nedenle DYY,

ekonomik biiyime kanaliyla ¢alisanlarin tretkenligini ve gelirini artirmaktadir. ®°

1.9.5. ithalat ve Ihracat

DYY ve uluslararasi ticaret, yalnizca artan bir ivme ile birbirlerini tamamlayici
ve Kkarsilikli olarak birbirlerini destekleyici degil, ayni zamanda ekonomik
kiresellesme slrecinin iki tarafl olarak ayrilmaz hale gelmektedir. Buna ek olarak,
iceriye donuk (inward) DYY endustriyel baglantilar veya yayilma etkileri (spill-over
effect) yoluyla yerli sektorlerde ihracati tegvik edebilir. Bu etki yerli isletmeler icin gucli
bir talep uyaricisi yaratir ve ihracati tesvik etmektedir. DYY, firmalarin ihracattaki
payini arttiracak yénde bir Uretkenlik de saglayabilirken, diger taraftan ihracatin,
yabanci yatinmcilari DYY yapmaya tegvik eden avantajlarin olugsmasina yol actigi da
iddia edebilmektedir.

Literatirde DYY'nin ithalat Gzerindeki etkisine yonelik ¢alismalar son derece
azdir. Hem ilk yatinm hem de igletme asamalarinda DYY, bir Ulkenin ithalatini
etkileyebilmektedir. ilk yatirm asamasinda techizatlarin, makinelerin, kurulum
tesislerinin ve uzmanlarin ithalati, ithalat ihracat dengesinin bozulmasina katkida
bulunabilir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim sirketlerinin, ev sahibi Ulkede kolaylikla

bulunmayan sermaye ve ara mal ve hizmetleri ithal etme egilimleri de ylksektir.>

57 Mushtaq, Mansoor, Khalil Ahmad, Shabbir Ahmed, and Muhammad Nadeem. "Impact of
FDI on income distribution in selected SAARC countries." Journal of Applied Environmental
and Biological Science 4 (2014): 1-10.

58 Jayakumar, A., L. Kannan, and G. Anbalagan. "Impact of foreign direct investment, imports
and exports." International Review of Research in Emerging Markets and the Global
Economy 1, no. 1 (2014): 51-58.
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Sekil 1.2: Dunyanin dogrudan yabanci yatirimlari, ihracati ve ithalati (2010-
2019).59

1.10. DYY’nin Dezavantajlari

Keynesyen iktisatcilar, DYY'nin bir Ulkede fayda saglamasi durumunda, ayni
sonucun baska bir Ulkede de ortaya ¢ikacagi anlamina gelmedigini savunmaktadirlar.
DYY’nin Ulkeye fayda saglayip saglamayacagi durumu, ev sahibi Glkede hikim siren
kosullara da baglidir. Bu nedenle, DYY’in etkileri yalnizca Ulkeler arasinda degil, ayni
zamanda kosullarin degismesi ile farkli zamanlarda ayni Ulkeler icin de farkhlik

gosterebilecektir.°

Yukarida siralanan DYY'nin cesitli avantajlarina ragmen, DYY’nin ev sahibi
Ulke i¢in kusurlari ve dezavantajlari da vardir. DYY; sermaye kaybina, rekabete zarar
vermeye, tekelci gli¢ olusumunave toplumsal kargasanin yaratilmasina, politikanin
sekillendiriimesi Uzerinde gereksiz etkinin olusmasina, ¢evresel bozulmaya, dogal
kaynaklarin sdmarilmesine, uluslararasi iligkilerde gerginlige, potansiyel kazanclarin
israfina, ev sahibi ve yatirrmci Ulkeler arasindaki bilgi yanhligina, yurtici kredi
piyasasinda asiri borglanilmasina neden olabilmektedir. Dahasi, ev sahibi Ulkenin

aldigi DYY istikrarsiz olabilir, ekonomik kosullar daha da koétulesebilir veya

59 World Bank Group, online database, 2020.
60 Zilinske, Asta, a.g.e., s:35.
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kaynaklarin yanls tahsisine neden olabilir ve ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina

neden olabilir.6?

Firmalar, DYY'nin avantajlarini ve dezavantajlarini dikkatlice inceledikten
sonra bu yola girerlerse, her zaman en kéti durum igin hazir olabilirler. DYY dogru
sekilde yapildiginda, hem yatirim yapan ve yatirim alan taraflara hem de her iki tarafin
Ulke ekonomilerine faydali olabilir. Ancak iglerin planlandigi sekilde ylUrimemesi
durumunda her iki taraf ve her iki tarafin Ulke ekonomileri agisindan DYY zarar veren
bir sonu¢ dogurabilir. Bu nedenle DYY’nin ¢ok dikkatli kullaniimasi gereken, iki tarafi

keskin bir kili¢ oldugu iddia edilebilir.

1.11. DYY Teorik Alt Yapisi

Litaratirde DYY’in teorik alt yapisini agiklayan bircok kuram olmasina ragmen,
hangi teorinin bu olguya temel olusturdugu konusunda fikir birligine varilamadigi
gozlemlenmektedir. Literatirde DYY’nin teorik alt yapisini olusturan kuramlar,

asagidaki basliklar altinda siniflandirilabilir:

1.11.1. Vernon'un Uriin Yasam Dongiisii Teorisi

Vernon tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Urlin Yagam Dénguisti Teorisi, ikinci
Dunya Savasi'ndan sonra imalat sanayinde Bati Avrupa'da ABD sirketleri tarafindan

yapilan belirli dogrudan yabanci yatirim turlerini agiklamak i¢in kullaniimigtir.

Vernon, Uriin yagsam déngisinin dort asamasi oldugunu iddia etmektedir. Bu
asamalar Urin gelistirme (inovasyon), blyume, olgunlasma (maturite) ve gerileme
asamalaridir. Vernon'a gore, ilk asamada ABD’de yer alan uluslararasi sirketler, yerel
piyasada tuketilmesi icin yeni Urlnler gelistiriyorlar ve i¢ talebin fazlasini dis pazarlara
sunmak amaci ile inrag ediyorlardi. Uriin yasam dongiisii teorisine gore, Avrupa'da
ikinci Dlinya Savasi'ndan sonra ABD'deki gibi sanayi Urlinlerine olan talep artmisti,
boylelikle Amerikan firmalari uluslararasi rakiplere kargi sahip olduklari teknoloji
avantajini kullanarak ihracat yapmaya basladilar. Urlin yasam dénglsinin ilk
asamasinda Ureticiler, sahip olduklari yeni teknolojiler ile rakiplerine karsi bir avantaj
elde ederlerse, Urtn gelistikge sahip olduklari teknoloji de rakipleri tarafindan bilinir
hale gelmekteydi. Her ne kadar Ureticiler, Gretmekte olduklari Grinu stardart hale
getirseler de mutlaka o Urunu kopyalayacak bagka ureticiler olacaktir, bu sekilde

Avrupall firmalar, ABD firmalarinin bu Ulkelere ihrag ettigi Amerikan Urinlerini taklit

61 Adjei, Augustina, a.g.e., s:29.
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etmeye basladilar ve ABD firmalari, bu bdlgelerdeki pazar paylarini korumak icin yerel

pazarlarda uretim tesisleri kurmak zorunda kalmiglardi.

Urlin yasam déngiisii teorisi, 1950-1970 yillar arasinda ABD' firmalari
tarafindan Bati Avrupa'da yapilan belirli yatirrm tdrlerini agiklamayi basarmistir.
Ayrica, Amerikan firmalarinin teknolojik avantaja sahip olmadidi alanlar olsa da bu

dénemde dogrudan yabanci yatirimlar yapmis olduklari gérilmistr. 62

Deger
veya
Miktar

Inovasyon

Matiirite Gerileme

Biiylime

» Zaman

Sekil 1.3: Vernon'un Uretim dénemi teorisinin agsamalari.

1.11.2. Farkl Para Bolgeleri Teorisi

DYY'I aciklayan en eski teorilerden biri olarak kabul edilen, Farkli Para
Bolgeleri Teorisi Aliber'in (1970; 1971)% calismalarina dayanmaktadir. Aliber'e gore,
sermaye piyasasindaki kusurlar/eksiklikler nedeniyle yabanci yatinm ortaya
cikmaktadir. Ve Dogrudan yabanci yatirim, 6zellikle kaynak Ulke ve ev sahibi Ulke
para birimleri arasindaki farkhliklarin sonucudur. Bu teori uyarinca, disUk istikrara ve

daha az guvenilir para birimlerine sahip bolgeler, daha yuksek DYY cekicilik

62 Vernon, Raymond. "International trade and international investment in the product
cycle." Quarterly journal of economics 80, no. 2 (1966): 190-207.

63 Aliber, Robert Z. "A theory of direct foreign investment." The international
corporation (1970): 12-36.
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kabiliyetine sahiptir ve daha gugcli llke para birimleriyle karsilastirildijinda piyasa

kapitalizasyon oranindaki farkliliklardan daha iyi yararlanabilmektedir.

Aliber’in teorisine yonelik biylk bir elestiri, Lall (1979)%* tarafindan yapilmistir.
Lall’'e gbre, sermaye piyasalari olmayan veya yluksek derecede kusurlu olan daha az
gelismig ulkelerle doviz kurlari agir bir sekilde duzenlenmis olanlar igin gegerli

olmadiginin vurgulanmasi seklinde yapilimistir.

Ayrica Nayak ve Choudhury (2014)%, Aliber’in teorisinin, benzer glicli para
birimlerine sahip iki gelismis Ulke arasindaki DYY iligkisinin veya daha zayif para
birimlerine sahip gelismekte olan Ulkelerin ¢ok uluslu sirketlerinin, cok daha guglu
para birimlerine sahip gelismis Ulkelere nasil yatirrm yapabileceklerini agiklamadigina

isaret etmektedir.

1.11.3. i¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Casson (1976)°® tarafindan kavramsallastirilan icsellestirme
teorisinin temelinde, uygulamada uluslararasi ticaret ve yatirrmin verimli galismasini
engelleyen dinya capindaki piyasa kusurlarinin acik bir sekilde taninmasi yer
almaktadir.%” Uluslararasi isletme literatiriinde, DYY'ye yonelik piyasa aksakliklari
yaklasimi tipik olarak i¢sellestirme teorisi olarak adlandiriimaktadir. Piyasa kusurlari,
bir firmaya yiriitmekte oldugu faaliyetleri igsellestirme firsati yaratmaktadir. iki ayri
Ulkede faaliyet gbstermekte olan iki ayri firmanin, Ulke sinirlarini asarak ¢ok uluslu
hale gelmesi ve drnegin ithalat yolu ile baska bir firmadan temin ettigi girdiyi kendi
binyesinde Ureterek maliyet tasarrufu saglamasi, firmanin kari Gzerinde olumlu bir
etki gostermektedir. Ancak bu noktada firmalarin Uretim icin maliyetlleri en gok
dislUren yeri segmeleri ve igsellestirilecek faaiyetleri belirlerken ilgili maliyetlerin
beklenen faydayl asmayacagi dizeyi belirlemeleri gerekmektedir. Bununla birlikte,

maliyet tasarrufu, firma agisindan basarinin en énemli faktéri degildir; zira firmalar

64 Lall, Sanjaya. "Multinationals and market structure in an open developing economy: The
case of Malaysia." Weltwirtschaftliches Archiv 115, no. 2 (1979): 325-350.

65 Nayak, Dinkar, and Rahul N. Choudhury. "A selective review of foreign direct investment
theories." (2014).

Makoni, Patricia Lindelwa. "An extensive exploration of theories of foreign direct
investment." RISK GOVERNANCE & CONTROL: Financial markets and institutions 5, no. 2
(2015): 77-83.(62,63,64)

66 Buckley, Peter J., and Mark Casson. "A long-run theory of the multinational enterprise."
In The future of the multinational enterprise, pp. 32-65. Palgrave Macmillan, London, 1976.

67 Rugman, Alan M. "Internalization as a general theory of foreign direct investment: A re-
appraisal of the literature." Weltwirtschaftliches Archiv H. 2 (1980): 365-379.
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kulturel faktorler, diizenleyici faktorler ve diger ¢evresel faktérler gibi unsurlari da géz

oénlinde bulundurmalidir.6®

1.11.4. Dunning’in Eklektik Paradigma Yaklagimi (OLI

paradigm)

Eklektik paradigma, ingiliz yazar J.H. Dunning tarafindan gelistiril en Eklektik
Paradigma’nin sundugu kavramsal cerceve, ayni "temel aktiviteler" ve konum

faktorleri dahil olmak Uzere diger tim islem maliyeti teorisini vurgulayarak, énceki

yazarlar tarafindan dnerilen yaklagsimdaki bir gelismeyi temsil etmektedir.

Dunning, cokuluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirm
modellerini agiklayan daha énceki diger uluslararasilasma teorilerinin dogru ve yanls

taraflarini kendi eklektik paradigmasi icinde birlesmesini savunmaktadir.

Eklektik kelimesi "cesitli kaynaklardan alinan" anlamina gelir ve eklektik
paradigma (OLI modeli olarak da bilinir), ¢ok uluslu firmalarin faaliyetlerini
uluslararasilastirmak icin tamamlamalari gereken asamalari (dogrudan yabanci
yatirrm yoluyla) aciklarken g farkli avantaji ele almaktadir: milkiyet avantajlari
(Ownership), konum avantajlari (Location) ve igsellestirme avantajlaridir

(Internalization).®®

Eklektik paradigmanin temel varsayimi olarak DYY'nin sagladigi faydayi
aciklayan ve yukarida bahsi gegen u¢ faktorden ilki mulkiyet avantaji (O) firmalarin
kendilerine 6zgl bir takim d6zellikleri sayesinde elde ettikeri avantaji ifade ederken,
ikinci faktor konum avantaji (L), firmanin dis pazarinin yerel pazara kiyasla bir takim
Ustlnliklere sahip olmasi anlamina gelir, son olarak i¢sellestirme (1) ise, yabanci
sirketlere kendi mdlkiyetlerini kullanma yetkisi vermek yerine neden DYY yapmayi
tercih edeceklerini ele almaktadir. Bu dnermeler isidinda uluslararasi katma degerli

faaliyetlerin kapsami ve cografyasi agiklanabilmektedir.”

68 Kurtishi-Kastrati, Selma. "Impact of FDI on economic growth: An overview of the main
theories of FDI and empirical research." European Scientific Journal 9, no. 7 (2013).
69 de Matias Batalla, D. "An Extended Eclectic Paradigm of Dunning: Impact of New
International Business Processes." International journal of industrial and systems
engineering 9, no. 2 (2015): 615-622.
°Dunning, J. H. (1993a). The globalisation of business. London, NY: Routledge.

Dunning, J. H. (1993b). Multinational enterprises and the global economy. Wokingham:
Addision-Wesley.
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Miilkiyet avantaji"M" "

Mulkiyet avantaji ile, ekonomi ve isletme teorileri Uretimde uluslararasi.
BlyUmenin, igletmenin, yabanci rakiplerine kiyasla, kendinde &6zgl bir takim
benzersiz ve surdurulebilir rekabet avantajina (veya bir dizi avantaja) sahip olan
yatirirmci firmalara bagh oldugunu ileri suirmektedir. Eklektik paradigma 1977 yilinda
ilk ortaya atildiginda bu tir rekabetci veya mulkiyete 6zgu avantajlarin biyik dlgtide
yatirm yapan firmalarin ana uUlkelerinin kaynaklarini ve yeteneklerini yansittig
varsaylimaktaydi. DYY, yalnizca yatinm yapilan ulkeyi somurmenin faydalari, diger
bir ifade ile yabanci bir konumdan elde edilen bu avantajlarin yarattiyi katma degerin,
yatirm yapmanin firsat maliyetlerinden ylksek olmasi durumunda ortaya
cikmaktaydi. 1960'lardan gliniimuze literatirde, G¢ ana tur firma veya miulkiyete 6zgu

rekabet avantaji ele alinmistir:

o Tekel glcline sahip veya sémirl avantajina sahip olan firmalarin, olmayan
firmalarin nihai Grin pazarlarina girisine engel olusturdugu ve mulkiyet
avantajinin buradan kaynaklandidi varsayilmaktadir.

e Belirli bir firmanin rakiplerine gore kendine 6zgu, benzersiz ve surdirulebilir
bir avantaji olmasi durumunda, bu avantaj sayesinde bu avantaja sahip
olmayan rakiplerin pazara girisine engel olarak mulkiyet avantaji elde ettigi
One surulmektedir.

e Firma yoneticilerinin, dinyanin gesitli yerlerindeki kaynaklari ve yetenekleri
belirleme, degerlendirme ve kullanarak, bunlari kendi yetki alanlarindaki
mevcut kaynaklar ve yeteneklerle firmanin uzun vadeli ¢ikarlarini en iyi
gelistirecek sekilde koordine etme yeterlilikleri sayesinde avantaj elde ettikleri

One surulmektedir.
Lokasyon avantaji(L)

Cok uluslu bir girketin belirlemesi gereken stratejilerden biri, hangi Grlnlerin
hangi Ulkelerde uretilip, hangi Ulkelerde piyasaya sunulmasi gerekliligidir. Eklektik
paradigma, uretimin neden yabanci yerlerde gerceklesebilecegini ele almak igin
lokasyon faktorlerini gelistirmistir. Lokasyon faktorleri, genel olarak, ana veya ev

sahibi dlkenin 6zel ekonomik ve pazar ortamlari olarak daha da bdllinebilen

71 Dunning, John H. "The eclectic paradigm as an envelope for economic and business
theories of MNE activity." International business review 9, no. 2 (2000): 163-190.
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uluslararasi is ortamina atifta bulunmaktadir. Geleneksel olarak, arastirmacilar, ¢ok
uluslu sirketlerin basit bir seklde yalnizca satislarinin aksine; Uretimi kendi Ulkesine
¢cekmek igin ev sahibi Ulke ortaminin, kaynak saglamada goérece avantajlara sahip
olmasi gerektigini veya ev sahibi tlkeden daha buylk bir pazar biyukligine sahip

olmasi gerektigini diisiinmektelerdi.”?

Stratejik bir perspektiften bakildiginda, lokasyon avantaji hem ev sahibi pazari
hem de yabanci pazarda yapilacak yerel uyarlamalari igerebilir. Belirli bir konumda
faaliyet gdsteren birgok uluslu sirket, baska bir Ulkedeki sirketi kendi bluinyesine dahil
edebilecegi gibi, o Ulkedeki bir firma ile de ittifak kurma yoluna gidebilir. Eklektik
paradigma, c¢ok uluslu sirketlerin piyasa kusurlarini gidermek/dizenlemek icin
rasyonel oyuncular olarak davrandigini varsayar ve bir ¢okuluslu sirketin neden DYY
araciligiyla belirli bir ev sahibi Ulkeye girme nedenlerini ele almaktadir. Ancak bu
yaklasim, ayni ev sahibi Ulkedeki ¢ok uluslu sirketler arasindaki performans
farkhliklarini aciklayamaz ve varlik arayan yatirimlarin izledigi stratejileri de ele

almamaktadir.”
icsellestirme avantaiji (1)

icsellestirme avantajlari, firmalarin avantaj saglamak igin bagimsiz yabanci
kuruluglara lisans ya da ruhsat hakki vermek yerine yabanci katma degerli
faaliyetlerini kendi hiyerarsileri icinde igsellestirmeyi tercih etme nedenlerini

aciklamaktadir.”™

icsellestirme avantaji islemsel bir dzellliktir ve miilkiyet avantajini olusturan
faktorlerin, firma sinirlari  disina  transfer edilmesinden kaynaklanmaktadir.
icsellestirme avantaji, firmaya ézgi bilgi ve kabiliyetlerin firmalar arasi transferiyle

iligkili islem maliyetlerini en aza indirmek icin lisanslama veya diger herhangi bir

72 Tallman, Stephen B. "Strategic management models and resource-based strategies among
MNEs in a host market." Strategic Management Journal 12, no. S1 (1991): 69-82.

73 Guisinger, Stephen. "From OLI to OLMA: incorporating higher levels of environmental and
structural complexity into the eclectic paradigm." International Journal of the Economics of
Business 8, no. 2 (2001): 257-272.

74 Dunning, John H., Yong Suhk Pak, and Sam Beldona. "Foreign ownership strategies of UK
and US international franchisors: An exploratory application of Dunning's envelope
paradigm." International Business Review 16, no. 5 (2007): 531-548.
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isbirligi yapmak yerine kendi sahiplik avantajini igsel olarak kullanmayi tercih ettigi

durumlar icin gegerlidir.”™

Son olarak, eklektik paradigma, Miilkiyet, Lokasyon, ve ligsellestirme
parametrelerinin girketten sirkete farklihk gosterdigini, baglama goére farklilik
gosterdigini ve ev sahibi ulkenin ekonomik, politik, sosyal 6zelliklerini yansittigini
gostermektedir. Bu nedenle, firmalarin hedefleri ve stratejileri, Gretimin bayuklugu ve

modeli, farkh Glke tirleri tarafindan sunulan zorluklara ve firsatlara bagli olacaktir.

1.11.5. Tekelci Avantaj Teorisi

Tekelci avantaj, piyasada tekelci bir gicl sidrdlren bir firmaya saglanan

faydadir. Bu tur avantajlar, Gretimin konumundan ¢ok yatirimci firmaya 6zguduir.

Bu teoriye gore, tekelci avantajlar Ustin bilgi ve 6lgek ekonomilerinden
saglanmaktadir. Bilgi Ustunlagu, dretim teknolojilerini, yonetim becerilerini,
endiistriyel organizasyonu ve uriin bilgisini icermektedir. Olcek ekonomileri, yatay
veya dikey DYY yoluyla gerceklesir. Yatay yatirim yoluyla tretimdeki bir artis firmanin,
finansman, pazarlama ve teknolojik arastirma gibi hizmetlerin birim maliyetlerinde
tasarruf saglamaya olanak vermektedir. Her bir istirakin nihai Grinidn yerel Gretim
maliyetlerinin daha disik oldudu parcgalarini drettigi dikey yatinm sayesinde, CUS,
tek Dbilesenlerin Uretiminde maksimum O&lgek ekonomisi saglarken Uretim

maliyetlerinde yerel avantajlardan yararlanabilmektedir.”®

1.11.6. Modern/Cagdas DYY Teorileri
o Sebeke Ag Modeli:

Uluslararasilasmanin sebeke ag modeline goére, uluslararasilagsmanin sireci
firmanin dahil oldugu sebeke agina baghdir. Bu modelin arkasindaki anafikir,
uluslararasi faaliyetler icin gereken nesnel ve deneysel bilgi, yurtdigindaki bagh
olunan sirketlerden edinildigi ve yurt disindaki sirketlerin, vyerel sirkete

uluslararasilasma konusunda bir yol haritasi olusturmasina dayanmaktadir.

e Baglanti, Avantaj ve Ogrenme Modeli:”’

75 Buckley, Peter J., and Niron Hashai. "Formalizing internationalization in the eclectic
paradigm." Journal of International Business Studies 40, no. 1 (2009): 58-70.
6Shenkar,Yadong LUO and Tailan CHI” Readings in international business” Third
edition,2015.S:83.

"Mathews, John A. "Dragon multinationals: New players in 21 st century globalization." Asia
Pacific journal of management 23, no. 1 (2006): 5-27.
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Firma uluslararasilasmasinin Baganti, Avantaj ve Ogrenme Modeli, John A
Mathews (2002, 2006) tarafindan gelistiriimistir. Bu model, pazara geg¢ ve yeni giren
cokuluslu sirketlerin, disa agilmalarinin daha énce sahip olduklari kaynaklara bagli
olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Uluslararasilasan isletmeler énce yabanci
firmalar ile baglanti kurar, sonrasinda ise kurduklari baglantilarin saglayacagi avanta;ji

kullanarak uluslararasilasma konusunda yapilmasi gerekleri 6grenmektedirler.

e Stratejik ittifak Ag Yaklagimi:"
Johansson ve Mattson (1988) tarafindan gelistiriimistir. Bu yaklasim ayni
zamanda uluslararasilasmayi artan deneyimsel bilgiye dayali bir 6grenme sureci

olarak agiklamaktadir.

o Dengesizlik ve Sigrama Tahtasi Yaklagimi:
Dengesizlik ve Sigrama Tahtasi yaklagsimina goére, gelismekte olan Ulkelerde yer alan
¢okuluslu isletmeler icin ev sahibi Ulkeye yapilacak olan DYY bir sigrama tahtasi
niteligindedir. Bu nedenle buyime asamali dedil bir anda olacaktir ve
uluslararasilasma gelismis Ulkelerin aksine gelismekte olan Ulkelerde bir anda
gerceklesecektir. Bu yaklasimda, firmalar hizla gergeklesen bir sirecle, teknolojik
eskime ve rakiplere 6zgun teknolojinin yayilmasi risklerinden ve degisen bir pazari
egitmenin ekstra yukinden kacgindiklarini, ge¢ girenlerin erken hareket edenlerin
rekabetci konumunu yakalamak icin kullandiklari sistematik ve yinelemeli davranislar

sergilediklerini iddia etmektedir’.

78Johanson, Jan, and Lars-Gunnar Mattsson. "Internationalisation in industrial systems—a
network approach." In Knowledge, networks and power, pp. 111-132. Palgrave Macmillan,
London, 2015.

79 Nayyar, Rishika. "Traditional and modern theories of FDL." International Journal of Business
and Management Innovation 3, no. 6 (2014): 23-26.
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IKINCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci yatirrmin (DYY) gelismekte olan bir Glkede endustrilesme
ve buyume sureci igin 6nemli bir yabanci sermaye kaynagi oldugu varsayiimaktadir.
Esas itibariyla kuresel ekonomik arenada buylimenin ve ekonomik genislemenin

motoru olarak gortlmektedir.

Siamwalla vd. (1999) yapmis olduklar c¢alismada, yabanci yatirimin
uluslararasi akisindaki artisin makroekonomik degiskenlerin iyi bir karisimina ilaveten
ticaretin kuresellesmesinin, uluslararasi finansal baglantilarin ve dretim tabanlarinin
denizasir geniglemesine dogru bir egilim igerisine olmasinin bir sonucu oldugunu 6ne
surmuslerdir. Makroekonomik degiskenlerin ekonomideki mevcut gidisati gosteren
birer gosterge veya isaret oldugunu ileri strmektedir. Keynes, ekonominin DYY
potansiyelini bir batin olarak inceleyen bazi temel makroekonomik degiskenler
belirlemistir: Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH), Déviz kuru (EXR), Faiz Orani,
Enflasyon ve Para Arzi.8° Ayrica, Ekpo (1997)ya gore, dogrudan yabanci yatirimi
etkileyen faktoérler; sunlar icerir: enflasyon, ddéviz kuru, ekonomik belirsizlikler,

kredibilite, devlet harcamalari ile kurumsal ve politik faktorlerdir.8

Makro dizeydeki istikrarsizlik, sermaye birikimi ve ekonomik biyime igin
olumsuz olarak goérulmektedir Yuksek enflasyon ve yuksek miktarda dis borglar ile
hikumetin butge agiklarinin belirsizligi artiracagi, is ortamini kotulestirecegi ve sonug
olarak blyumeyi azaltacadi varsayilimaktadir. Bununla birlikte, olumsuz makro
ekonomik kosullar, yalnizca yabanci sermayenin girisini caydirmakla kalmayip ayni

zamanda DYY'nin verimlilik etkisini de azaltabilecek belirsizlikler yaratabilmektedir. 82

Calismanin amaci dogrultusunda GSYiH, enflasyon orani ve déviz kuru gibi

makroekonomik gdstergelerin DYY Uzerindeki etkisi dikkate alinmaktadir.

80 Siamwalla, Ammar, Yos Vajragupta, and Pakorn Vichyanond. "Foreign capital flows to
Thailand: determinants and impact." Thailand Development Research Institute,
Bangkok (1999).

81 Ekpo, Akpan H. "Foreign direct investment in Nigeria: evidence from time series data."
(1997).

82prufer, Patricia, and Gabriele Tondl. "The FDI-growth nexus in Latin America: The role of
source countries and local conditions." (2008).
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2.1. Makroekonomik Degiskenler ve DYY iligkisi
Bir ev sahibi Ulkedeki DYY seviyesi, sayisiz faktorden etkilenmektedir. Bir dizi
calisma, farkli Ulkelere gére DYY'nin belirleyicilerini tanimlamistir. Asagida, bu

calismaya dahil edilen ilgili degiskenler ile ilgili literattr ele alinmaktadir.

2.1.1. GSYIiH Biiyiime orani ve DYY

Bu konudaki literatiir incelendiginde, DYY ve GSYIiH arasinda énemli bir iligki
oldugunu ve cesitli faktorlere bagh olarak bu iligkinin gucli ve zayif olabilecegi
gorulmektedir.8

FDI as a percentage % of GDP
20

;3 112

FDI as a percentage % of GDP

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011|2012 2013 2014 2015 2016 2017 2048 2019

Years

Sekil 2.1: GSYiH yiizdesi olarak diinyanin dogrudan yabanci yatirimlari.

Ev sahibi dlkenin pazar buyudklGgu, DYY giriglerinin  en 6nemli
belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Pazar buyukltigu hipotezi, ¢ok uluslu
sirketlerin dogrudan yabanci yatirimlarinin konumunu belirlerken ev sahibi Glkenin
pazar blyukliguni degerlendirdiklerini ileri siirmektedir.?* Daha buylk pazarlar,
yabanci yatirnmcilara 6lgek ekonomilerinden ve artan satislardan yararlanma firsatlari
saglar. Bununla beraber, bir ekonominin gucli performansi yine de iyi bir yatirm
sinyali olabilir. Pazar blyUuklugu hipotezi, Billington 1999; Wijeweera vd 2007 gibi gok
sayida ampirik ¢alismada test edilmistir.8

83 Nosheen, Misbah. "Impact of foreign direct investment on gross domestic product.” World
Applied Sciences Journal 24, no. 10 (2013): 1358-1361.

84 Moosa, Imad. Foreign direct investment: theory, evidence, and practice. Springer, 2002.

85 Billington, Nicholas. "The location of foreign direct investment. an empirical
analysis." Applied economics 31, no. 1 (1999): 65-76.
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GSYIH blyime orani, yabanci yatirmcilarin yatirim kararlari almasi igin
herhangi bir Ulke agisindan ¢ok énemlidir. GSYIH biyime hizi, Ulkede saglanan
Uretim, tiketim, mal cesitleri ve diger ekonomik imkanlarla yansitilan, Glkenin
ekonomik performansinin bliyliime gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Daha yiuksek
bir GSYIH bliyiime oranina sahip olan tlkelerin, dzellikle biiyiime egilimi daha tutarli
oldugunda, ylksek guvene sahip gelecedin Cok Uluslu Sirketlerini (CUS'lar) tesvik
ederek buylk miktarda DYY'yi tesvik etmeleri beklenmektedir.2® Yiksek ekonomik
buyume oranlari, yatirirmcilari daha yuksek DYY seviyeleriyle sinirli olan yatirimlarda
daha yuksek getiri degerleri icin pazar potansiyelini bulmaya yonlendirebilir (Biglaiser
& DeRouen, 2011).%” Bu galismalardan hareket edilerek, calismada ampirik olarak
arastirilacak olan ilk hipotez, GSYiH bilyiime orani ile DYY girisleri arasinda pozitif

bir iliski olduguna dairdir.

2.1.2. Enflasyon Orani ve DYY

DYY girigleri ile yatirrm alan Ulkelerdeki cari enflasyon arasindaki baglanti,
birkag zamandir uluslararasi ekonomi alanindaki yogun tartismalarin goélgesinde
kalmistir. DYY girislerini ¢eken c¢ok sayida ©&nemli makroekonomik faktor
tanimlanmistir. Bununla birlikte, enflasyonun roll sikc¢a tartisilan faktorlerin basinda
gelmektedir. Literatirdeki birgcok calisma, dogrudan yabanci yatirimlari gekmede
enflasyonun roltnu incelemistir. Bu ¢alismalar, enflasyonun DYY igin énemli bir rol
oynadigini arastirmaktadir. Ornegin Nnadi ve Soobaroyen (2015), Sayek (2009),
Xaypanya, Rangkakulnuwat ve Paweenawat (2015) ve Emenuga (2019) enflasyon ile
DYY girisi arasinda olumsuz bir iligki oldugunu tespit etmektedir. Aksine, Mason ve
Vracheva (2017), enflasyonun DYY girisi Uzerindeki olumlu etkisini destekleyen
kanitlar sunmaktadir. Bunlarin yani sira enflasyon ile DYY arasinda 6nemli bir

baglanti bulamayan ¢alismalar da bulunmaktadir.®®

Enflasyon dalgalanmasi, yabanci yatirimcilar igin bir baska belirsizlik
kaynagidir ve DYY (zerinde olumsuz bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Dislk

enflasyon orani, ev sahibi Ulkedeki i¢c ekonomik istikrarin bir isareti olarak alinir ve bu

86 Shahzad, Arfan, and Abdullah Kaid Al-Swidi. "Effect of macroeconomic variables on the FDI
inflows: The moderating role of political stability: An evidence from Pakistan." Asian Social
Science 9, no. 9 (2013): 270.

87 Biglaiser, Glen, and Karl DeRouen. "How soon is now? The effects of the IMF on economic
reforms in Latin America." The Review of International Organizations 6, no. 2 (2011): 189-213.
88 Agudze, Komla, and Oyakhilome Ibhagui. "Inflation and FDI in industrialized and developing
economies.” International Review of Applied Economics (2021): 1-16.
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da dogrudan yabanci yatirrmin getirisini artiracaktir. Bir Ulkedeki disuk enflasyon
oranlari, nominal faiz oraninin distigl ve bunun sonucunda sermaye maliyetinin

dislik oldugu DYY'yi tesvik etmektedir.®®

2.1.3. DOviz Kuru ve DYY

1980'lerden bu yana ekonomik faaliyetin kiresellesmesi ve entegrasyonu,
DYY ile reel dbviz kuru (RDK) arasindaki iliskiyi de etkilemis, bu suregte hem DYY
hem de RDK hareketleri endojen hale gelmistir. Bu nedenle, DYY ve RDK arasindaki
baglantilara iligkin belirsizlik iki seviyededir: DYY ve RDK arasinda nedensellik

kurulsa bile, hangi teori dogrudur.*®

Russ (2007) tarafindan DYY'nin belirleyicisi olarak ddviz kurunun igselligi
Uzerine yapilan bir calisma, doviz kurundaki oynakligin, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS)
belirli bir pazara girme kararina yonelik bir etki olusturacagini géstermistir. Artige ve
Nicolini (2006), U¢ Avrupa Ulkesi icin DYY Uzerindeki euro-etkisini incelemis ve doviz
kurunun (euro para birimi) yabanci yatirimcilari bu boélgelere ¢ekmek igin dnemli bir
kriter oldugu sonucuna varmistir. Erdal ve Tatoglu (2002) doéviz kurlarindaki
istikrarsizligin DYY girigleri ile olumsuz bir iligkisi oldugunu iddia etmislerdir.
Calismalari, son derece degisken/oynak bir para biriminin yabanci yatirimlar

caydiracagi Turkiye 6zelinde incelenmektedir.®!

2.1.4. Para Arzi ve DYY

Para arzi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda énemli bir iligki vardir,
Merkez bankasi para arzini artirirsa, sonugta para talebini getirecek ve enflasyona

yol acgacaktir. Enflasyon déviz kurunun yutkselmesine neden olacak ve yerli para

89 Alshamsi, Khamis Hareb, and M. Azam. "The impact of inflation and GDP per capita on
foreign direct investment: the case of United Arab Emirates." Investment Management and
Financial Innovations 12, Iss. 3 (contin.) (2015): 132-141.

% Kosteletou, Nikolina, and Panagiotis Liargovas. "Foreign direct investment and real
exchange rate interlinkages." Open economies review 11, no. 2 (2000): 135-148.

91 Russ, Katheryn Niles. "The endogeneity of the exchange rate as a determinant of FDI: A
model of entry and multinational firms." Journal of International Economics 71, no. 2 (2007):
344-372.

Artige, Lionel, and Rosella Nicolini. "Evidence on the determinants of foreign direct
investment: The case of three European regions." (2006).

Erdal, Fuat, and Ekrem Tatoglu. "Locational determinants of foreign direct investment in an
emerging market economy: evidence from Tukey." Multinational business review 10 (2002):
21-27.
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degerini kaybedecek ve ihracati artiracaktir. Neticede dogrudan yabanci yatirimi

artiracaktir.%?

2.2. Onceki Calismalar
P. Enu, EDK ve Havi, 2013 yilinda yapmis olduklari ¢alisma ile Gana'ya

dogrudan yabanci yatinm girisinin belirleyicilerini incelemiglerdir. 1980-2012
doénemleri arasinda Gana'daki dogrudan yabanci yatirrmin temel makroekonomik
belirleyicilerini bulmayi hedefleyen arastirmacilar, déviz kuru ve ticaret agikliginin
DYY'yi cekmede istatistiksel olarak anlamli oldugunu 6ne surmuglerdir. Calismanin
bulgularina gére, dogrudan yabanci yatirrmi 6zendirmek igin doéviz kurunda orta

dizeyde deger kaybi ve dis ticarete agikhigin artirlmasi saglanmalidir.®3

Malik ve Malik 2013 yilinda, 1971-2009 donemleri arasinda, GSYiH,
Enflasyon ve Doéviz Kuru gibi temel makroekonomik degiskenlerin, Pakistan'daki
Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) girisleri izerindeki etkisini arastirmislardir. Analiz
sonuglarina gére belirtilen dénemde Pakistan’da GSYiH, enflasyon ve déviz kurunun
DYY girislerini olumlu yonde etkiledigi ve acgiklayici degiskenlerdeki bir artisin DYY'de

artisa neden olacagina sonucuna varilmistir.%

Oladipo 2013 yilinda yapmis oldugu calismada, Nijerya'daki dogrudan
yabanci yatinmin makroekonomik belirleyicilerini incelemektedir. Ozellikle,
Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirmla dogrudan veya dolayh iligkisi olan birkag
secilmis makroekonomik degiskeni analiz edilmektedir. Calismasinda Dogrudan
Yabanci Yatirim (DYY), Para Arzi (MS), Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIiH), Enflasyon
(INF), Ticarete Aciklik (TA), Kamu Sermaye Harcamasi (KSH), Devletin Tekrarlanan
Harcamalari (DRH), Yoksulluk Seviyesi (YS), Doviz Kuru (EXR) ve Faiz Orani (FO)
degiskenleri kullaniimaktadir. Analiz periyodu 1985-2010 arasi yillari kapsamaktadir.

92 Hina, M., and A. Ullah. "The Role of Money Supply: Foreign Direct Investment & Economic
Growth in Pakistan." International Journal of Economics, Commerce and Management 7, no.
2 (2019): 281-289.

% Enu, Patrick, Emmanuel Dodzi K. Havi, and Prudence Attah-Obeng. "Impact of
macroeconomic factors on foreign direct investment in Ghana: A cointegration
analysis." European Scientific Journal 9, no. 28 (2013).

94 Malik, Saifullah, and Qaisar Ali Malik. "Empirical analysis of macroeconomic indicators as
determinants of foreign direct investment in Pakistan." IOSR Journal of Business and
Management 7, no. 2 (2013): 77-82.
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Yapilan arastirmanin sonuglari, yalnizca déviz kuru, faiz orani, para arzi ve ticarete

acikligin Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirimi belirledigini géstermektedir.®®

Liargova ve Skandalis (2012), 1990 yilindan 2008 yilina kadar doviz kuru
istikrari, nominal GSYIiH, kisi basina GSYIH ve siyasi risk gibi degiskenleri gdz
ondnde bulundurarak DYY ve ticaret agikh@r arasindaki iligkiyi incelemigtir. DYY'yi
bagimh degisken ve diger degiskenleri badimsiz degiskenler olarak alan
arastirmacilar, 36 gelismekte olan Ulke igin analizi gerceklestirmistir. Calismanin
bulgulari, siyasi istikrarin, déviz kuru istikrarinin, piyasa buyUkligindn ve ticaret
aciginin DYY girisini olumlu yonde etkileyen faktorler oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Daha spesifik olarak, dis ticaret aciginin uzun vadede DYY girisi Gzerinde olumlu

etkisi bulunmaktadir.%®

Gichamo and Zekiwos (2012), Afrika kitasinin Sahra Alti bolgesine dogrudan
yabanci yatirim giriginin belirleyicilerini tanimlamaya calismiglardir. Dis ticaret agigi
gayri safi yurtici hasila, gayri safi yurtigi hasila blytimesi, kisi basina gayri safi yurtici
hasila, telefon hatti (100 kisi basina), gayri safi sabit sermaye olusumu, enflasyon ve
DYY gecikmesi agiklayici degiskenlerdir, DYY girigi stoku ise bagimli degiskendir.
Analiz edilen veriler 1986-2010 dénemini kapsamaktadir. Calismanin bulgusu, dis
ticaret acigi, gayri safi yurtici hasila, enflasyon ve DYY'nin gecikmesinin, Sahra alti
Afrika'ya dogrudan yabanci yatirim girislerinin en onemli belirleyicileri oldugunu

gostermektedir.®’

James B. Ang (2008); Malezya icin DYY'nin belirleyicilerini incelemistir. GSYiH
bluyime oraninin igeriye donik DYY Uzerinde kiguk bir pozitif etki yarattigina dair
kanitlar bulunmaktadir. Calismanin sonuglari, finansal gelisme, altyapi geligtirme ve
dis ticaret agigi diizeyindeki artiglarin DYY'yi tesvik ettigini gostermektedir. Ote
yandan, daha ylUksek kurumlar vergisi orani ve reel déviz kurunun deger kazanmasi,

DYY giriglerini caydirdigi iddia edilmigtir. Beklentilerin aksine sonuglar, daha ylksek

9 Qladipo, S. O. "Macroeconomic determinant of foreign direct investment in Nigeria (1985-
2010): A GMM approach." Journal of Emerging Issues in Economics, Finance and Banking 2,
no. 4 (2013): 801-817.

9% Liargovas, Panagiotis G., and Konstantinos S. Skandalis. "Foreign direct investment and
trade openness: The case of developing economies." Social indicators research 106, no. 2
(2012): 323-331.

97 Gichamo, Tesfanesh Zekiwos. "Determinants of foreign direct investment inflows to Sub-
Saharan Africa: a panel data analysis." (2012).
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makroekonomik belirsizligin daha fazla DYY girisine neden oldugunu da

gostermektedir.®®

N. Dondashe, A. Phiri’'nin 2018yilinda, Glney Afrika ekonomisi i¢in DYY'nin
makroekonomik belirleyicilerini analiz ettikleri calismalarinda, kullanilan spesifik
makro ekonomik belirleyiciler kisi basina GSYIH, enflasyon orani, hikimet
buyuklugl, reel faiz orani degiskeni ve dis ticaret hadleridir. Enflasyon diginda,
¢alismada kullanilan diger makro ekonomik belirleyiciler DYY ile olumlu ve énemli
Olclde iligkilidir. Bununla birlikte, kisa vadede tim degiskenler pozitif ve dnemli dlgclide
DYY ile iligkilidir.*®

A. Nasir (2016), Piyasa buyukltugu, doviz kuru ve ticaret gibi dogrudan yabanci
yatirmin (DYY) temel belirleyicilerinin Malezya ekonomisi Uzerindeki etkisini
arastirmakta ve ayrica bu belirleyicilerin Malezya ekonomisindeki dogrudan yabanci
yatirim politikalarini ne élgide etkiledigini incelemistir. Analiz sonuclari, Malezya'da
piyasa buyukligunin dogrudan yabanci yatirimla pozitif yonde iligkili oldugunu, ticaret
ve doviz kurunun ise dogrudan yabanci yatirim ile negatif korelasyon iginde oldugunu

gostermektedir.1®

AA. Babajide, AL. Lawal (2016), Nijerya'da hem uzun hem de kisa donem
dengesinde DYY ile bazi secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Sonuglar, ticareti genisletmeye, hiukimet harcamalarini artirmaya,
doviz kuru sistemini maniplle etmeye, disik enflasyon ve faiz oranlarina yonelik

politikalarin DYY giriglerini gekmede yararli oldugunu géstermektedir.0t

P. Jaiblai. Ve V. Shenai (2019), on Sahra Alti bdlgesi ekonomide DYY'nin
belirleyicilerini arastirmiglardir. Ornekleme alinan Sahra Alti Bélgesi Ulkeleri; Liberya,
Sierra Leone, Fildisi Sahili, Gana, Nijerya, Mali, Moritanya, Nijer, Kamerun ve
Senegal'dir. Aragtirmada kullanilan bagimli degisken DYY / GSYiH (Dogrudan

Yabanci Yatirrmin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) ve enflasyonken, bagimsiz

% Ang, James B. "Determinants of foreign direct investment in Malaysia." Journal of policy
modeling 30, no. 1 (2008): 185-189.

9 Dondashe, Nandipha, and Andrew Phiri. "Determinants of FDI in South Africa: Do
macroeconomic variables matter?." (2018).

100 Nasir, Agsa. "Market size, exchange rate and trade as a determinant of FDI the case of
Malaysia." American Journal of Business and Society 1, no. 4 (2016): 227-232.

101 Babajide, Abiola A., and Adedoyin I. Lawal. "Macroeconomic behavior and FDI inflows in
Nigeria: An application of the ARDL model." British Journal of Economics, Finance and
Management Sciences 11, no. 1 (2016): 84-107.
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degiskenler ise déviz kuru degisiklikleri, dis ticaret acigi, ekonomi biyikligi (GSYIH),
gelir seviyeleri (Kisi basina Gayri Safi Milli Gelir) ve altyapinin oldugu iki ekonometrik
model dir. Analiz sonugclari, daha yiksek DYY giriglerinin, daha iyi altyapiya, daha
kiicik pazarlara ve daha dusik gelir dizeylerine sahip piyasalara cekildigini
goOstermektedir. (daha yiksek agiklik ve doéviz kurunda deger kaybinin son iki

degiskenin katsayilari anlamli olmamasina ragmen).1°2

MH. Shah (2017), dogrudan yabanci yatinm yapan yatirimcilarin yer segimi
kararlarinda ihtiyath makro-ekonomik ydnetimin énemini incelemigtir. Bu maksat ile
galismada altyapi varlgi, pazar buyuklugu, ticaretin serbestlestirimesi ve ekonomik
gelisme dikkate alinmaktadir. Sonuglar, daha iyi altyapinin, liberallesmis yatirrm ve
ticaret rejimlerinin Afrika Ulkelerine DYY girigleri Uzerinde 6nemli etkileri oldugunu
gostermektedir. Ev sahibi pazarin buyukligl, igeriye donuk DYY'yi olumiu
etkilemektedir. Ayrica, istikrarli makro ekonomik gostergelerle ortaya c¢ikan
makroekonominin ihtiyath yénetimi ve saglikli is politikalari, gelismekte olan Afrika

Ulkelerinin ilave dogrudan yabanci yatirim alma kabiliyetini artirmaktadir.1%3

A. Wijeweera ve S. Mounter (2008), 6nemli bulduklari makroekonomik
degiskenlerdeki degisikliklerin Sri Lanka’nin DYY girigleri Uzerindeki uzun vadeli
etkilerini incelemektedir. Bulgular, dikkate alinan bes degiskenden biri olan Gcret
oraninin Sri Lanka'ya gelen DYY'nin en 6nemli belirleyicisi oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte; GSYIiH, déviz kurlari, faiz oranlari ve dis ticaret seviyesi gibi diger
onemli ekonomik gostergeler, DYY girislerini cekmek icin tasarlanmig politikalarda da

dikkate alinmalidir.1%4

Boateng, X. Hua, S. Nisar ve J. Wu (2015), makroekonomik faktdrlerin
Norveg'teki dogrudan yabanci yatirrm (DYY) girigleri Uzerindeki etkisini incelemis ve
Reel GSYiH, sektér GSYIiH, doviz kuru ve ticaret acikiginin DYY girisleri (izerinde
olumlu ve énemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte, para arzi,

enflasyon, issizlik ve faiz oraninin 6nemli élgtide olumsuz sonuglar gdsterdigi tespit

102 Jaiblai, Prince, and Vijay Shenai. "The determinants of FDI in sub-Saharan economies: A
study of data from 1990-2017." International Journal of Financial Studies 7, no. 3 (2019): 43.
103 Shah, Mumtaz Hussain. "The effect of macroeconomic stability on inward FDI in African
developing countries." Shah, MH,(2016). The effect of macroeconomic stability on inward FDI
in African developing countries. International Journal of Business Studies Review 1, no. 1
(2017): 1-11.

104 Wijeweera, Albert, and Stuart Mounter. "A VAR analysis on the determinants of FDI inflows:
The case of Sri Lanka." Applied Econometrics and International Development 8, no. 1 (2008).
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edilmektedir. Hukimetlerin ¢ok uluslu sirketlerin Gretim ve islem maliyetlerini
dusurmeye yardimci olmak igin makroekonomik politikalarina daha fazla dikkat

etmesi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir.%®

M. Singhania. Ve A. Gupta (2011), Hindistan'daki dogrudan yabanci
yatirnmlari  belirleyen faktorleri incelemektedir. Alinan tum makroekonomik
degiskenler arasinda yalnizca GSYIiH, enflasyon orani ve bilimsel arastirmanin
anlamli oldugunu ve 1995-1997 yillarindaki DYY Politikasi degigikliklerinin Hindistan'a

DYY girigleri tGizerinde énemli bir etkisi oldugunu bulmuslardir.1°®

M. Uddin ve A. Boateng (2011), 1987-2006 doéneminde Birlesik Krallik'ta sinir
Otesi birlesme ve satin alma faaliyetlerinde makroekonomik etkilerin rolin(
arastirmaktadir. Bu galisma; GSYIiH, déviz kuru, faiz orani ve hisse senedi fiyatlarinin,
ingiltere'nin sinir étesi birlesme ve satin almalardan ¢ikis seviyesi izerinde énemli bir
etkiye sahip oldugunu bulmustur. Ote yandan ¢alisma sonuglarina gére, GSYIiH, para
arzi ve hisse senedi fiyati, Birlesik Krallik’in sinir 6tesi birlesme ve satin almalara

girigleri izerinde istatistiksel olarak dnemli bir etkiye sahiptir.1°’

CS. Ho ve HA. Rashid (2011); bes ASYA Ulkesinde (Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland) potansiyel makroekonomik belirleyiciler ve llkeye
0zgl dogrudan yabanci yatirim (DYY) belirleyicileri arasindaki iligkiyi arastirmaktadir.
Bulgular, iki temel makroekonomik belirleyiciyi ortaya ¢ikarmistir: ekonomik blytime
hizi ve aciklik derecesi, cogu Ulkede DYY akislarini 6nemli dlgude etkilemektedir.
Enflasyon orani, Tayland'daki DYY akislarinda énemli bir rol oynamaktadir. Malezya
doviz kurunun ulkeye DYY cektigi, Filipinler'de imalat Gretiminin dogrudan yabanci
yatirmlari artirdigi ve turizmin Filipinler ve Malezya'da DYY'yi olumlu yonde etkiledigi

bulunmaktadir.1%8

MR. Ghahroudi ve LC. Chong (2020), dogrudan yabanci yatirim giriglerinin

makroekonomik belirleyicilerinin etkisini incelemektedir. Calisma, altyapi, déviz kuru,

105 Boateng, Agyenim, Xiuping Hua, Shaista Nisar, and Junjie Wu. "Examining the
determinants of inward FDI: Evidence from Norway." Economic Modelling 47 (2015): 118-127.
106 Singhania, Monica, and Akshay Gupta. "Determinants of foreign direct investment in
India." Journal of international trade law and policy (2011).

107 Uddin, Moshfique, and Agyenim Boateng. "Explaining the trends in the UK cross-border
mergers & acquisitions: An analysis of macro-economic factors." International Business
Review 20, no. 5 (2011): 547-556.

108 Ho, C. S., and H. A. Rashid. "Macroeconomic and country specific determinants of
FDL." The Business Review 18, no. 1 (2011): 219-226.
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enflasyon orani, yatirim getirisi ve yénetisim gibi makro belirleyicilerin iran'daki DYY
girisleri Gzerinde uzun vadeli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
bulgular, GSYIH biiyiime orani ve ticaret acikliginin DYY Uzerinde énemli bir etkisinin

olmadigini gostermektedir.1%

N. Sandhu ve N. Gupta, 2016 yilinda yapmis olduklari calismada Hindistan'a
dogrudan yabanci yatirrmin dnemli belirleyicilerini ortaya koymaya c¢alismaktadir.
Ekonometrik bir model ve yirmi yillik zaman serisi verilerinin yardimiyla bu galisma,
dogrudan yabanci yatirrmin énemli belirleyicileri gayri safi yurtici hasila GSYiH, déviz

kuru, ticaret agikligi ve ABD faiz orani olarak belirlemigtir.*1°

SC. Paul, MHO. Rosid, Z. Xuefeng ve M. Islam (2021); dogrudan yabanci
yatirmin (DYY), temel makroekonomik degiskenler olan, gayri safi yurtici hasila
(GSYIH), gayri safi sermaye olusumu (GSSO), tarim, ormancilik ve balikgilik (TOB),
sanayi, ithalat, ihracat, enflasyon ve igsizlik orani ile iligkisini arastirmaktadir.
Arastirma, GSYiH, GSSO, endiistri ve ithalatin DYY ile dnemli bir pozitif iliskiye sahip
oldugunu bulmaktadir. Ihracat ve enflasyonun DYY ile dnemli bir iliskiye sahip

olmadigini gostermektedir.11!

G AL-Eitan (2013), Urdin'lin Ulke riskinin, hisse senedi piyasasinin ve
makroekonomik degiskenlerin Urdiin'de igeriye doniik DYY'yi belirledigi argimanini
test etmektedir. Sonuglara goére Urdiin’tin ekonomik riskinin, borsa sektorlerinin/hisse
senedi piyasasinin ve makroekonomik degiskenlerden ikisinin (enflasyon ve GSYiH)
Urdiin'de 6nemli dlglide ice dogru DYY'ye neden oldugunu gostermektedir. Ayrica,

degiskenler uzun vadeli bir iligkiye sahip gériinmektedir.1!2

HO. Okafor (2012), DYY ceken faktorlerin Nijerya'daki sermaye hareketi
Uzerindeki etkisine odaklanmaktadir. Calisma kapsaminda yapilan ampirik analiz,

onemli yerel makroekonomik degiskenlerin Nijerya'daki Dogrudan Yabanci Yatirim

109 Ghahroudi, Mehdi Rasouli, and Li Choy Chong. "The macroeconomic determinants and the
impact of sanctions on FDI in Iran." Economics and Business 34, no. 1 (2020): 15-34.

110 Sandhu, Namrata, and Neha Gupta. "Determinants of inward foreign direct investment
(1994-2014): The case of India." SCMS Journal of Indian Management 13, no. 4 (2016): 83-
94.

111 Paul, Sujan Chandra, Md Harun Or Rosid, Zhao Xuefeng, and Mohammad Rakibul Islam.
"The Macroeconomic Determinants of Cross-Country FDI Flows: A Comparative Analysis
through the Driscolla€“Kraay, 2SLS and GMM Models." Asian Economic and Financial
Review 11, no. 2 (2021): 129-140.

112 Al-Eitan, Ghaith. "A dynamic model for determining inward foreign direct investment in
Jordan." Perth: School of Economics and Finance, Curtin University (2013).
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DYY uzerindeki rollini ele almaktadir. Bulgular, reel gayri safi yurtici hasila, faiz orani
ve reel déviz kurunun Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirrmin temel belirleyicileri
oldugunu géstermektedir. Sonug olarak ¢alisma, yerel makroekonomik degiskenlerin

DYY girisi igin kritik oldugunu gostermektedir.'!?

GA. Haile ve H. Assefa (2006); Etiyopya'daki dogrudan yabanci yatirimin
mabhiyetini ve belirleyicilerini incelemektedir. Bulgular, digerleri makro faktorlerden
farkli olarak, reel GSYIH biiyime orani, ihracat yénelimi ve serbestlesmenin DYY
Uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan,

makroekonomik istikrarsizlik ve zayif altyapi, DYY (zerinde olumsuz etkiye sahiptir.14

DM. Bekana, 2016 yilinda, kisa vadede oldugu kadar uzun vadede Etiyopya
ekonomisine dogrudan yabanci yatirirm girisinin arkasindaki unsurlari arastirmistir.
Dogrudan yabanci yatirimin arkasindaki en énemli faktorlerin kisi basina GSYiH,
GSYIH biyiime orani, reel faiz orani, enflasyon orani, gayri safi sermaye olusumu,
yetiskin okuryazarlik orani, isglcu buydme orani, 1000 kisi basina digen telefon hatti

ve resmi doviz kuru oldugu istatistiki olarak saptanmistir.1®

KW. Laak (2017), Kenya'daki makroekonomik degiskenler ile dogrudan
yabanci yatirim arasindaki iligkiyi incelemektedir. Doviz kuru, enflasyon, faiz orani ve
gayri safi yurtici hasila (GSYiH) gibi segilmis makroekonomik degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirnm girislerini nasil etkiledigini ele almaktadir. Analiz sonuglari, DYY ile
GSYiH arasinda ve ayni zamanda DYY ile déviz kuru arasinda da gliglii bir pozitif
korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, DYY ile enflasyon orani arasindaki
iliskinin yani sira DYY ile faiz orani arasindaki iliskinin zayif oldugu analiz
sonuglarindan gérulmektedir. Calisma, yabanci yatirrmcinin kararini etkiledikleri igin
makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalara ¢ok dikkat edilmesi gerektigini

onermektedir.116

113 QOkafor, Harrison Oluchukwu. "Do domestic macroeconomic variables matter for foreign
direct investment inflow in Nigeria." Research journal of finance and accounting 3, no. 9
(2012): 55-67.

114 Haile, Getinet Astatike, and Hirut Assefa. "Determinants of Foreign Direct Investment in
Ethiopia: A time-series analysis." In 4th International Conference on the Ethiopian Economy.
2006.

115 Bekana, Dejene Mamo. "Determinants of foreign direct investment in Ethiopia; time series
evidence from 1991-2013." The Journal of Developing Areas (2016): 141-155.

116 | aak, Kucbany W. "Relationship between macroeconomic variables and foreign direct
investment a case of Kenya." PhD diss., University of Nairobi, 2017.
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MS. Islam ve M. Sahajalal (2019), secilmis makroekonomik degiskenler ile
GSYiH'nin Dogrudan Yabanci Yatirim DYY yiizdesi arasindaki iliskiyi ve
makroekonomik degiskenlerin Banglades'teki DYY girisini nasil etkiledigini analiz
etmektedir. Arastirmada bagimh degisken olarak DYY, bagimsiz degiskenler olarak
ise Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH), Reel Déviz Kuru (RDK), Enflasyon Orani
(INF) ve Faiz Orani (FO) segilmistir. Sonuglar degiskenler arasinda iligski oldugunu
gostermektedir. GSYIH, reel déviz kuru ve enflasyonun DYY Uzerindeki etkisi negatif,
diger yandan faiz oraninin DYY Uzerindeki etkisi ise pozitif bulunmaktadir. Sonug
olarak, daha fazla dogrudan yabanci yatirrm ¢ekmek icin, Banglades hukimeti ve
ekonomi politikasi Ureticileri, DYY'yi etkileyen makroekonomik faktérlere

odaklanmalidir.t”

S. Meftah ve A. Nassour, (2019); dogrudan yabanci yatirimi etkileyen faktorleri
inceledikleri calismada, doviz kurlari ve enflasyon ile DYY arasinda uzun vadeli bir
nedensellik iliskisi oldugunu saptamislardir. Ayrica, GSYiH ve DYY arasinda Granger
nedenselligi gérulmustar. Arastirmada, politika yapicilarin dogrudan yabanci yatirim
akisini artirmada makroekonomik degiskenlere dikkat etmeleri icin politika dnerilerine

yer verilmektedir.8

I. Siklar ve M. Kocaman (2018), Turkiye i¢in dogrudan yabanci yatirrm DYY
ile  makroekonomik istikrar arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Arastirmada
makroekonomik istikrari temsilen enflasyon orani ve déviz kuru degiskenleri
kullanilmistir. Bu degiskenlere ek olarak, piyasa buyuklugu, dis ticaret acigr ve
finansal gelisme degdiskenleri de kontrol deg@iskenleri olarak kullaniimigtir. Elde edilen
ampirik sonuglar, enflasyon ve reel doviz kurundaki dalgalanmalarin DYY Uzerinde
olumsuz ve kalici bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Bu nedenle, DYY'yi cekme
potansiyeline sahip Turkiye, daha yiksek DYY hacmi ¢ekebilmek i¢cin makroekonomik

gostergelerinde istikrar saglamalidir.1*®

K. Kasapi, A. Lampou ve G. Economakis 2019 yilinda, Romanya, Slovakya ve

Yunanistan gibi olduk¢ca klglk Avrupa ekonomilerinde iceriye dogru DYY'yi

117 |slam, M. S., and M. Sahajalal. "An empirical analysis of macroeconomic indicators as
determinants of foreign direct investment (FDI) in Bangladesh 1976-2018." Int. J Sci Res
Multidiscip Stud 5 (2019): 12.

118 Meftah, Saliha, and Abdelkader Nassour. "Macroeconomic Variables and Foreign Direct
Investment Inflows in Turkey." Signifikan: Jurnal Ilmu Ekonomi 8, no. 2 (2019): 195-206.

119 Siklar, ilyas, and Merve Kocaman. "FDI and macroeconomic stability: The Turkish
case." European Financial and Accounting Journal 13, no. 1 (2018): 19-40.
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etkileyebilecek temel makroekonomik faktorleri arastirmiglardir. Degerlendirilen ana
makroekonomik faktorler, ice donik DYY, GSYiH blyilmesi, reel birim emek
maliyetleri (BEM), ticaret dengesi, déviz kuru, ihracatin sektérel dagilimi ve ekonomik
karmasikliktir. Pazarin blyukligi Romanya ve Slovakya érneginde DYY ile pozitif bir
iliskiye sahiptir; ancak Yunanistan 6rneginde DYY ile istatiksel olarak anlamli bir
iliskisi tespit edilememektedir. Ekonomik karmasiklik, incelenen Ug¢ tlkenin dogrudan
yabanci yatinmlarinin ve Ozellikle daha ileri teknolojik sektorlere yonelik dogrudan
yabanci yatirimlarin goéreceli ¢ekiciligini belirli bir dereceye kadar acikladigi

goriinmektedir.12°

V. Tripathi, R. Seth, V. Bhandari (2015); DYY ile déviz kuru, Enflasyon (TUFE),
GSYiH / Endustriyel Uretim Endeksi (Pazar buyukliguni temsilen), Faiz Orani, dis
ticaret acigi ve S&P CNX 500 Endeksi (karlilik) gibi alti makroekonomik faktér
arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Arastirma sonugclari, DYY ile ddviz kuru haricindeki
tim makroekonomik degiskenler arasinda 6nemli bir korelasyon oldugunu ve bu
faktorlerin DYY girislerini 6nemli dlcide etkiledigini gostermistir. DYY ile endUstriyel
uretim endeksi; DYY ile, S&P CNX 500, dis ticaret acigi, TUFE arasinda uzun vadeli

nedensellik iliskisinin oldugu goriimistir.t2

SNK. Appiah-kubi, M. Mansoor (2019), en az gelismis Bati Afrika
ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Yatinm ile enflasyon, déviz kuru ve finansal
gelisme arasindaki baglantilari incelemiglerdir. Calisma sonuglari; enflasyon, déviz
kuru, finans sektoru gelisimi ve piyasa buyukligunin DYY ile negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak altyapi gelisimi DYY ile
olumlu ve anlamh bir iligskiye sahiptir. Calismada, bu Ulkelerdeki politika yapicilarin,
yatirrmcilar igin cazibeyi artiracak doviz kuru ve makroekonomik istikrar hususlarini
takip etmeleri 6nerilmektedir. Ve hikimetler, enflasyonu ve déviz kurlarini etkileyecek

faiz oranlarini degistirmelidir/yénlendirmelidir.*2

120 Kasapi, Kalliopi, Andriana Lampou, George Economakis, George Androulakis, and loannis
Zisimopoulos. "The Impact of Macroeconomic Factors on FDI Attractiveness: Romania,
Slovakia and Greece in Comparison." Development in Turbulent Times (2019): 133.

121 Tripathi, Vanita, Ritika Seth, and Varun Bhandari. "Foreign direct investment and
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Management Research and Innovation 11, no. 1 (2015): 46-56.
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to Economics; Czech University of Life Sciences Prague: Prague, Czech Republic 27 (2019).

45



PE. Emenuga, 2019 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, makroekonomik
degiskenlerin 1986- 2017 yillari arasinda Nijerya’daki dogrudan yabanci yatirim akigi
Uzerindeki etkisini incelemektedir. Dogrudan yabanci yatirim (DYY), gayri safi yurtici
hasila (GSYIiH), hiikiimet buyikligi (GOVT), déviz kuru (EXR), enflasyon orani (INF)
ve faiz orani (INT) verileri Nijerya Merkez Bankasi (CBN) yillik raporundan alinmistir.
ARDL modelinin bulgusu, déviz kuru, faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila ve hikimet
blyUklGgundn Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirimla énemli dlgide iligkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Calisma, Nijerya'daki makro-ekonomik degiskenler ile dogrudan

yabanci yatirim arasinda uzun vadeli bir iligski oldugu sonucuna isaret etmektedir.'?3

R. Najaf ve K. Najaf (2006), makroekonomik degiskenler ve DYY arasindaki
iliskide siyasi istikrarin hayati rolinu incelemislerdir. Bu galismanin sonucu, ithalat,
dis 6demeler dengesi, ihracat ve GSYiH bliyliime oraninin Pakistan'daki DYY girisleri
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve enflasyonun DYY (izerinde olumsuz bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu arastirma, dogrudan yabanci yatirimin

genisletiimesi igin siyasi istikrarin gok 6nemli oldugunu kanitlamaktadir.2*

S. Hossain ve NI. Ahmed (2018), bazi ulkelerin ekonomisinde basglica rol
oynayan segilmis makroekonomik faktorlerin DYY Uzerindeki etkisini analiz
etmektedir. DYY'nin belirleyicileri olarak GSYiH, enflasyon orani, faiz orani ve
kurumlar vergisi secilmis ve bu makroekonomik degiskenlerin DYY (zerindeki etkisini
ampirik olarak arastiriimistir. Sonuglar, GSYiH ve kurumlar vergisinin DYY (izerinde
bireysel olarak 6nemli etkisini ortaya koyarken, enflasyon ve faiz oraninin etkisinin

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gostermigtir.?®

A. Awad (2020), secilmis makroekonomik faktorlerin, Malezya'nin DYY
¢ekmesine etkisini analiz etmistir. Calismanin sonuglari, zaman iginde yerel para
biriminin deger kazanmasinin, ticaret agiginin, enflasyonun ve isgicti maliyetinin
DYY'nin ice dogru akisi Uzerinde anlamli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu

bulmustur. Tersine uzun vadede, reel faiz orani ve GSYIH biiyiimesi, DYY {izerinde

123 Emenuga, Primus E. "IMPACT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENT FLOW IN NIGERIA: ARDL MODEL." African Journal of Accounting
and Financial Research 2, no. 1 (2019): 1-10.

124 Najaf, Rabia, and Khakan Najaf. "Impact of political stability on the macroeconomic
variables and FDI of Pakistan." World 2007, no. 2008 (2006): 2009.

125 Hossain, Sahadat, and Nafees Imtiaj Ahmed. "Impact of Selected Determinants on Foreign
Direct Investment (FDI) in Bangladesh: An Empirical Study Based on Panel Data." Journal of
Applied Business & Economics 20, no. 7 (2018).
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anlamh olumlu etkiler yaratmaktadir. Bulgular, DYY ortami icin cazip bir ortam
yaratiimasi gerektigine isaret ederken, hikimetlerin ¢cok uluslu sirketlerin hem Gretim
hem de islem maliyetlerini distren makroekonomik politikalari dikkatle hesaba

katmalari gerektigini gostermektedir.2®

B. Erdal (2018), Turkiye'deki uzun ve kisa vadede sektorel Dogrudan Yabanci
Yatirnm (DYY) ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz
etmektedir. Makroekonomik degiskenler olarak reel doéviz kuru, reel GSYIiH,
ekonominin disa acikligi ve reel faiz orani secilmistir. Reel ddviz kurunun igareti
beklendigi gibi sektorlerin tiriine goére degisiklik géstermektedir. Reel GSYIiH, tarim
ve Ug¢ sektor Uzerinde olumlu etkilere sahiptir. Reel faiz oraninin toplam DYY, finans
ve sigorta faaliyetleri ile toplam DYY icinde en yuksek paya sahip bankacilik sektorleri

Uzerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. 127

M. Asiamah, D. Ofori ve J. Afful 2019 yilinda yapmis olduklari galisma ile
Gana’da 1990-2015 yillari arasinda DYY'nin belirleyen faktorleri belirlemeye
c¢alismiglardir. Calismanin hem uzun vadeli hem de kisa vadeli sonuclari, Gana'da
enflasyon orani, ddviz kuru ve faiz oraninin dogrudan yabanci yatirimlar tzerinde
istatistiksel olarak anlamli olumsuz etkileri oldugunu ve gayri safi yurtici hasila, elektrik
uretimi ve telefon kullaniminin (TK) DYY Uzerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya

koymaktadir.1?8

AK. Pradhan ve S. Kelkar (2014), Hindistan'a Dogrudan Yabanci Yatirim
(DYY) giriglerinin makroekonomik belirleyicilerinden bazilarina iliskin ampirik bir
arastirma yapmistir. Ulkeye DYY giriglerinin belirleyici degiskenleri; Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYiH), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Ticarete Agikh@ (TA), Déviz Kuru
(EXR), Doviz Rezervi (FOREX) ve Gayri Safi Yurtigi Sermaye Olusumu (GCF) olarak
kabul edilmektedir. Sonuglar, Déviz Rezervlerinin (FOREX), Enflasyonun (TUFE) ve
Gayri Safi Sermaye Olugsumunun (GCF), Hindistan'a yillar igindeki DYY girislerinin
onemli aciklayici degiskenleri oldugunu gdstermektedir. Ayrica, Déviz Rezervleri ve

Enflasyonun (TUFE) DYY giriglerine olumlu katki sagladigi ortaya konulmaktadir.

126 Awad, Atif. "Foreign direct investment inflows to Malaysia: Do macroeconomic policies
matter?." Journal of International Studies 13, no. 1 (2020).

127 Erdal, Bahar. "The relationship between sectoral foreign direct investment and
macroeconomic variables: Empirical evidence from Turkey." Journal of Applied Finance and
Banking 8, no. 3 (2018): 27-48.

128 Asiamah, Michael, Daniel Ofori, and Jacob Afful. "Analysis of the determinants of foreign
direct investment in Ghana." Journal of Asian Business and Economic Studies (2019).
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Gayri Safi Yurtici Hasila, Ticaret Acikligi ve Doviz Kurlari degiskenlerinin DYY girisi
Uzerinde olumlu etkilere sahip olmalari beklenirken, regresyon sonuglarinda anlamli

goriinmemektedir.?°

Y. lbrahim ve JO. Raji (2017); Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur,
Tayland ve Vietnam olmak Gzere alti Asya ulkesinin igce ve disa dogru satin alma
faaliyetleri Gzerindeki ana makroekonomik faktérlerin etkisini incelemektedir.
Sonuglar, bu alti Asya Ulkesinin sinir 6tesi birlesme ve satin almalardan ¢ikis
egdilimlerini agiklayan en 6énemli makroekonomik faktorlerin gayri safi yurtici hasila
(GSYIiH), faiz orani, déviz kuru, para arzi ve enflasyon orani oldugunu géstermektedir.
Ote yandan arastirmacilar, ice doniik satin almalarin egilimlerini agiklayan dért dnemli
makroekonomik faktér bulmaktadir. Esasen, GSYiH, para arzi ve enflasyon orani, ice
donuk satin almalar Gzerinde anlamli olumlu etkilere sahipken, doviz kurunun etkisi

anlaml ve olumsuzdur.13°

BK. Adhikary (2017), Banglades, Hindistan, Pakistan, Sri Lanka ve Nepal gibi
ilk bes Guney Asya ekonomisi igin dogrudan yabanci yatirrmin (DYY) makroekonomik
belirleyicilerini arastirmis ve bu faktorlerin her bir Glke i¢in ayni olup olmadigini
incelemiglerdir. Bu c¢alisma, Guney Asya ekonomilerinin birka¢ ortak DYY
belirleyicisine sahip oldugunu gdstermektedir. Ornegin, pazar biyukligu ve beseri
sermaye, her Ulkede DYY'yi gceken en yaygin iki faktérdir (DYY ile pazar blyUkIigu
arasinda negatif bir korelasyon ortaya koyan Nepal hari¢). Regresyon analizinde hem
olumlu hem de olumsuz yonlerde altyapi, yurtici yatinm, bor¢ verme/kredi faizi
oranlari, doviz kurlari, enflasyon, finansal istikrar/kriz ve stok devir hizi gibi diger

faktorlerin etkisi ortaya gikmaktadir.*3!

H. Saleem, MS. Shabbir, B. Khan ve S. Aziz (2020), Pakistan'daki Ozel
dogrudan yabanci yatinmin DYY belirleyicilerini incelemislerdir. Piyasanin blyuklugu
(GSYIH), makroekonomik istikrar, siyasi istikrar, reel déviz kuru (REX) ve kurumsal
kalite (INQ) DYY'yi etkileyen temel faktorler olarak degerlendirilmistir. Ampirik

bulgular, GSYIH, ticaret acikligi ve kurumsal kalite ile DYY arasindaki uzun vadeli

129 Pradhan, Abhilas Kumar, and Suneel Kelkar. "Macroeconomic determinants of foreign
direct investment in India: an empirical investigation (1991-2012)." Journal of Commerce and
Management Thought 5, no. 4 (2014): 530.

130 |prahim, Yusnidah, and Jimoh Olajide Raji. "Cross-border merger and acquisition activities
in Asia: the role of macroeconomic factors." Studies in Economics and Finance (2018).

131 Adhikary, Bishnu Kumar. "Factors influencing foreign direct investment in South Asian
economies: A comparative analysis." South Asian Journal of Business Studies (2017).
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iliskiyi gostermektedir. Bununla birlikte, siyasi istikrarsizlik, enflasyon ve reel déviz
kuru Pakistan'daki DYY'ye zarar vermektedir. Bu ¢alisma, kisa ve uzun vadede DYY

ile piyasa bulyUkligu (GSYIiH blylimesi) arasindaki iliskiyi belilemektedir.3?

AY. Ersoy ve M. Abuduain (2019) caligmalarinda makroekonomik belirleyici
faktorleri ve bunun Turkiye'deki dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) Uzerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Calisma sonuglari, uzun vadede Turkiye’de, bagimh
degisken DYY ile bagimsiz degiskenler GSYiH, GSYiH biyime orani, Ticaret
Acikhigi, Faiz Orani ve Issizlik Orani arasindaki istatistiksel olarak anlamli pozitif
iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Turkiye'de Enflasyon Oraninin
DYY girigleri Uzerindeki istatistiksel olarak anlamli olumsuz etkisi ampirik analizlerle
belirlenmistir. Calisma bulgulari ayrica, Reel Etkili Doviz Kurunun, Tirkiye’de uzun
vadeli dogrudan yabanci yatirrm Uzerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin

olmadigini géstermektedir.*33

B. Solomon ve I. Ruiz (2012), DYY modellerinin belirleyicileri olarak siyasi risk
ve makroekonomik belirsizligin rolinu arastirmak igin Afrika, Asya ve Latin Amerika
ekonomilerini analiz etmistir. Bu ¢alismanin sonuglari, genel olarak, siyasi risk ve
doviz kuru belirsizliginin DYY'yi azalttigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, siyasi
riskin etkisinin Afrika ekonomilerine akan DYY i¢in daha siddetli oldugu

gosterilmigtir.13*

P. Pantelidis ve E. Paneta (2016), Yunanistan'da ice dogru DYY akisini
etkileyen faktorleri incelemektedir. Ekonometrik teknikleri kullanarak, ice doénik
DYY'nin Gayri Safi Milli Gelir, D6viz Kuru ve Ekonominin Agikligindan olumlu
etkilendigini ve Birim Emek Maliyetleri, Kurumlar Vergisi Orani ve Yunanistan'in

Avrupa Para Birligi Gyeligiyle olumsuz bir sekilde iligkili oldugunu bulmuslardir.*

132 Saleem, Hummera, Malik Shahzad Shabbir, Bilal Khan, Shahab Aziz, Maizaitulaidawati Md
Husin, and Bilal Ahmed Abbasi. "Estimating the key determinants of foreign direct investment
flows in Pakistan: New insights into the co-integration relationship." South Asian Journal of
Business Studies (2020).

133 Ersoy, Ahmet Yagmur, and Maitikuerban Abuduain. "THE MACROECONOMIC
DETERMINANTS OF FDI IN TURKEY: AN EMPIRICAL EVIDENCE FROM THE ARDL
MODEL 7." TURAN: Stratejik Arastirmalar Merkezi 11, no. 42 (2019): 18-29.

134 Solomon, Blen, and Isabel Ruiz. "Political risk, macroeconomic uncertainty, and the
patterns of foreign direct investment." The International Trade Journal 26, no. 2 (2012): 181-
198.

135 pantelidis, Pantelis, and Effrosyni Paneta. "Determinants of inward foreign direct
investment in Greece." Journal of Economics, Business and Management 4, no. 5 (2016):
367-371.
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V. Ranjan ve G. Agrawal (2011), BRIC Ulkeleri olarak bilinen; Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin'de Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) girisini belirleyen faktorleri
arastirmakatdir. Ampirik sonuglar, piyasa buyukligindn, dis ticaret aciginin, isguci
maliyetinin, altyapi olanaklarinin/tesislerinin, makroekonomik istikrarin ve blyime
beklentilerinin BRIC'deki DYY girisinin potansiyel belirleyicileri oldugunu, gayri safi
sermaye olusumu ve isgicinin dnemsiz oldugunu; ancak makroekonomik istikrar ve

blylime beklentilerinin ¢cok az etkisi oldugunu gostermektedir.3¢

J. Andrasic, V. Mirovic ve B. Kalas (2019); Guneydogu Avrupa ulkelerindeki
makroekonomik faktorler ve dogrudan yabanci yatirm arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Arastirmanin érneklemi i¢in secilen tGlkeler Arnavutluk, Bosna Hersek,
Bulgaristan, Makedonya, Romanya ve Sirbistan'dir. Arastirma, piyasa buyukliginin,
ulusal rekabet gucunin ve istihdamin dogrudan yabanci yatirrm Gzerindeki etkisini
incelemektedir. Elde edilen sonuglar pazar buyUkligunin olumlu etkisine isaret
ederken, sektoriin GSYiH icindeki pay! ve istihdam bu degisken tizerinde olumsuz bir
etkiye sahiptir. Ayrica sonuglar, Guneydogu Avrupa Uulkelerindeki dogrudan yabanci
yatinm akisini yalnizca Ulkelerin pazar buyukligunuan o6nemli Olclude etkiledigini

dogrulamaktadir.*¥

A. Khan, NU ve Rehman (2019, Pakistan'daki dogrudan yabanci yatirrmin en
onemli belirleyicileri doviz kurundaki deger kaybi, enflasyon orani, issizlik orani ve
ekonomiye uygulanan ortalama vergiler oldugunu test ettmislerdir. Calismanin temel
bulgulari, issizligin dogrudan yabanci yatirim girisleri ile son derece guglu bir iligkisi
oldugunu, ortalama vergi oraniyla anlamsiz bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.
Benzer bir gsekilde, enflasyon ile DYY arasinda da anlamsiz bir iligki
g6zlemlenmektedir. Calisma, hikimetin doviz kurundaki deger kaybi, issizlik oranlari
ve ekonomiye uygulanan vergiler konusunda oldukca dikkatli olmasi gerektigini 6ne

stirmektedir.138

136 Ranjan, Vinit, and Gaurav Agrawal. "FDI inflow determinants in BRIC countries: A panel
data analysis." International Business Research 4, no. 4 (2011): 255.

137 Andrasi¢, Jelena, Vera Mirovi¢, and Branimir Kala$. "Impact of macroeconomic factors on
foreign direct investment in selected Southeastern European countries." TEME (2019): 1237-
1251.

138 Khan, Aftab, and Naeem Ur Rehman. "Impact of macroeconomic variables on foreign direct
investment in Pakistan: time series analysis for the period (1990-2015)." Journal Of Social
Sciences & Humanities 2, no. 1 & 2 (2019): 32-46.
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I. Kersan-Skabic ve E. Orlic (2007), Orta ve Dogu Avrupa ile Dogu Balkan
Ulkelerindeki DYY giriglerini belirleyen faktérleri bulmak icin panel veri analizi
uygulamiglardir. Arastirmanin sonugclari, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri icin DYY'yi
etkileyen temel faktérlerin; GSYiH, yeterli altyapi, Ucretler, yolsuzluk seviyesi, AB ile
muzakereler ve Dogu Balkan Ulkeleri igin: Ucretler, yolsuzluk seviyesi, AB ile bir
anlasma ve Ozellestirme oldugunu gdstermektedir. Avrupa Birligi ile ortaklik ve
miizakere sureci, DYY girisleri Gzerinde dogrudan olumlu bir etkiye sahiptir ve ulusal

ekonomik ve siyasi alani dolayh olarak etkilemektedir.1°

M. Och, C. Baerbig ve T. Jadamba (2017), kisa ve uzun vadeli iliskilerini analiz
ederek Mogolistan'daki dogrudan vyabanci vyatirmin (DYY) belirleyicilerini
arastirmaktadir. Bulgulari, yerel pazar buyukligunin ve beseri sermayenin DYY
girigleriyle  U-seklinde bir iligkiye sahip oldugunu ortaya cikarmaktadir.
Makroekonomik istikrarsizligin uzun vadede DYY girislerini caydirdigi gorilmektedir.
Ticaretin DYY Uzerindeki etkisi acisindan, ithalatin DYY ile tamamlayici bir iliskiye

sahip oldugu, kisa vadede ise ihracat ve DYY'nin ikame oldugu goriilmektedir.4°

Yukarida yer alan tum ampirik arastirma sonuglari 6zetlenecek olursa;
makroekonomik istikrar, finansal gelisme, ekonomik bluyume ve altyapinin ev sahibi
ulkelere DYY girislerini cekmede 6nemli faktorler oldugunu sdylenebilir. Bu sonuca ek
olarak, GSYIH ile temsil edilen pazar biyiikligi, DYY girislerinde énemli bir role
sahiptir. Ekonomik istikrarin bir gostergesi olan enflasyon, DYY girislerini olumsuz
etkilemekte, doviz kurunun ortalama DYY girigleri Gzerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi

de bulunmaktadir.

139 Kersan-Skabic, Ines, and Edvard Orlic. "Determinants of FDI inflows in CEE1 and Western
Balkan countries (Is accession to the EU important for attracting FDI?)." Economic and
business review for Central and South-Eastern Europe 9, no. 4 (2007): 333.

140 Och, Maralgua, Christian Baerbig, and Tsolmon Jadamba. "Determinants of Inward FDI in
Mongolia: An Application of the ARDL Bounds Testing Approach to Cointegration." Asian
Economic and Financial Review 7, no. 3 (2017): 307.
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UCUNCU BOLUM

3. MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN SUDAN’DAKI
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERINDEKI
ETKIiSi UZERINE AMPIRIK UYGULAMA

Calismanin bu béliminde, arastirma metodolojisi, veri toplama sireci,
galismada yer alan degiskenlerin tanimi ve son olarak degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya ¢ikarmak ve ¢dzmek igin kullanilan farkli ampirik testler ve kullanilan modelin

kararlihdini ve duraganligini saglamak i¢in kullanilan testler yer almaktadir.

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calisma, Sudan'a net dogrudan yabanci yatirim giriglerini etkileyen
faktorleri ve degiskenleri belirlemeye ydnelik olup, Sudan'a daha fazla yabanci yatirm
¢ekmek igin yatirrm ortamini iyilestirmek icin atilmasi gereken adimlari
incelemektedir. DYY birgok ekonomik, sosyal ve politik géstergeden etkilenir. Ancak
bu ¢alisma, bazi politik ve sosyal degiskenler i¢in veri eksikligi ve dlgtilememe (siyasal
istikrar — Ulkeler arasi isbirligi — yénetimin dogasi, vb.) de dahil olmak UGzere gesitli
kisitlardan dolayr sadece GSYiH, enflasyon orani ve para arzi gibi nicel

makroekonomik degiskenlerle sinirlandirilacaktir.

Arastirmanin test edilmesi amaci ile ARDL ve Hata Duzeltme Modeli (ECM)
olarak adlandirilan 6zellikle standart ekonometrik modeller formule ederek, net DYY
girislerini etkileyen en 6nemli degiskenlerin bulunmasi ve uzun ve kisa vadedeki

etkisini belirlenmesi amaglanmaktadir.
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3.2. Arastirmada Kullanilan Verilerin Tanimi:}*! (“World

Development Indicators | DataBank” n.d.)
3.2.1. Bagimli/ Agiklanan Degisken

3.2.1.1. Oransal Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (%

GSYiH)

Dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi Glke olarak adlandirilan, yatirimcinin
yerel ekonomisi disinda bir ekonomide faaliyet gosteren bir isletmede, kalici bir
yonetim payi (oy hakki olan hisse senetlerinin yizde 10'u veya daha fazlasi) elde
etmek icin yapilan net yatirm girisleridir. Odemeler dengesinde gdsterildigi gibi
O0zsermaye, kazanglarin yeniden yatirimi, diger uzun vadeli sermaye ve kisa vadeli

sermayenin toplamidir.

Bu seri, raporlama/raporlanan ekonomisine/reporting economy yabanci
yatirimcilardan gelen net girisleri (yeni yatirrm girigleri eksi disinvestment/yatirimin

elden cikmasi) gosterir ve GSYiH'ye bélinmektedir.

3.2.2. Bagimsiz/ Agiklayici Degiskenler
3.3.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)

Piyasa fiyatlari Uzerinden GSYiH, ekonomideki tim yerlesik (reticiler
tarafindan eklenen brit deger arti tim Urtn vergileri ve Urunlerin degerine dahil
edilmeyen tiim siibvansiyonlarin toplamidir. Uretilen varliklarin amortismani veya
dogal kaynaklarin tikenmesi ve bozulmasi i¢in kesinti yapilmadan hesaplanmaktadir;
Veriler, ABD dolari cinsindendir. GSYIiH icin dolar rakamlari, tek yillik resmi doviz

kurlar kullanilarak yerel para birimlerinden donusttrilmektedir.

3.2.2.2. Enflasyon Orani
Tuketici fiyat endeksi (TUFE) ile dlglilen enflasyon, yillik gibi belirli araliklarla

sabitlenebilen veya degistirilebilen bir mal ve hizmet sepetini elde edilmenin ortalama

141 “World Development Indicators | DataBank.” n.d. Accessed February 14,2022,
http://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.
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tlketiciye maliyetindeki yillik ylzde degisimi yansitmaktadir ve g¢alismalarda genel

olarak Laspeyres formualu kullaniimaktadir.

3.2.2.3. Genig Para Arzi (M2)

Genis para arzi, bankalarin disindaki para biriminin toplamidir. M2 para arzini,
merkezi hikimet disindaki vadesiz mevduatlar; merkezi hikimet disindaki yerlesik
sektorlerin vadeli, tasarruf ve déviz mevduatlari; banka ve seyahat ¢ekleri; mevduat
sertifikalari ve ticari senet/finansman bonolari gibi diger menkul kiymetler

olusturmaktadir.

3.3. Veri Kaynaklari

Calismada, 1970- 2019 yillari arasindaki donem, drneklem olarak secilmis ve
veriler yillik olarak alinmistir. Ozellikle bu dénemin segilmesinin nedeni, Sudan’da
1970 — 2019 yillan arasinda tek bir devlet baskaninin iktidarda kalmis olmasi olup,
s6z konusu Devlet Bagskani Omer Elbashir’in iktidarda oldugu dénemin arastiriimis
olmasidir Dogrudan yabanci yatirimlar, Gayri safi yurtici hasila, Enflasyon orani ve
Para arzi gibi degiskenler Dinya Bankasi Grubu (WBG) gdstergelerinden elde

edilmigtir.

3.4. Ampirik Bulgular ve Tartigmalar:

3.4.1. Tanimlayici istatistikler:

Analize 6ncesinde, érneklem verilerinin tanimlayici istatistiklerini géstermekte fayda
vardir. Tanimlayici istatistikler, segilen veri setinin 6zelliklerini nicel olarak tanimlayan
veya 6zetleyen bir disiplini ifade etmektedir**?. Asagida yer alan 4.1. numarali tabloda,
arastirmada kullanilan verilerin aritmetik ortalamasi, medyani, maksimum ve
minimum degerleri, carpiklik ve basiklik katsayilarini iceren bir 6n analiz

sunulmaktadir.

Tablo 3.1: Degigkenlere Ait Tanimlayici istatistikler.

ORANSALDYY LNGSYIH ENFLASYON LNM2

Ortalama 1.669 23.437 35.074 19.293

142 “Tanimlayici ve Cikarimsal istatistik Arasindaki Fark.” n.d. Accessed February 14,2022.
https://tr.gadget-info.com/difference-between-descriptive.
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Medyan 0.187 23.256 24.514 20.08

Maksimum 6.317 24.895 132.823 27.259
Minimum -0.25 21.614 1.303 11.774
Std. Sapma 1.946 0.875 33.198 4.865

Carpiklik 0.701 -0.054 1.579 -0.099

Basiklik 2.248 2.269 4.698 1.574

Jarque-Bera 5.277 1.135 26.795 4.316

Olasilk 0.071 0.566 0 0.115

Toplam 83.4 1171.8 1753.7 964.6

Top. Std. Sap. 185.74 37.58 54003.67 1160.17
Gozlem 50 50 50 50

Yukaridaki tabloda gorulebilecegdi gibi, calismada her bir degisken i¢in 50 adet
g6zlem yapilmistir ve bir bagimh dedisken ORANSALDYY ile (¢ bagimsiz degisken
(GSYIH, Enflasyon orani ve Para arzi) analize dahil edilmistir. Yillik net DYY girigleri
(GSYIiH'nin yiizdesi olarak) minimum ve maksimum girigleri gdsteren 6.317 ile- 0.250
arasinda degismektedir; Ortalama DYY girisi (GSYIH'nin ylizdesi olarak) 1.66'dir ve
her gbzlem bu ortalamadan 1.94 degeri kadar sapmaktadir. GSYiH'nin dogal
logaritmasinin minimum degeri 21.6 ve maksimum degeri 24.89'dur ve her gozlem

ortalama 23.43'ten 0.87 de@eri kadar sapmaktadir.

Analize konu olan dénemde, Sudan'da enflasyon orani ortalamasi %35.07, en
yuksek enflasyon orani %132,82 ve en dusiuk enflasyon orani %1,30 olarak
gerceklesmistir. Genis para arzinin dogal logaritmasi igin ortalama 19.29'dur ve her

g6zlem ortalamadan 4.86 degeri kadar sapmaktadir.
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3.4.2. Coklu Dogrusal Baglanti Testi:

Analiz 6ncesinde, aciklayici degiskenlerimizin higbirinin birbiriyle iligkili

olmadigindan emin olunmalidir, aksi takdirde ¢oklu dogrusallik sorunuyla karsi

karsiya kalinir ve bu da regresyon modelinin sonucunu etkileyecektir.

Tablo 3.2: Coklu Dogrusal Baglanti Test Sonuglari.

LNGSYiH ENFLASYON LNM2

LNGSYIiH 1 0.864

ENFLASYON -0.106 0.044
LNM2 0.864 1

Yukaridaki tabloda goéruldagu gibi, Enflasyon ile, Para arzi arasinda zayif ve
pozitif yénli 0.044°Iik bir iliski ve Enflasyon ile GSYiH zayif ve ters yonli bir iligki
tespit edilmis olup, aralarindaki korelasyon -0.106 diizeyindedir. GSYIH ile para arzi

arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorununu ¢ézmek igin Varyans BuyuUtme Faktora

testi olan daha gugclu testi kullaniimaktadir.

Bu teste gore, GSYiH ile hem para arziyla hem de enflasyonla iki ayri

regresyon denklemi kurulmaktadir. Her bir bagimsiz degigken icin VIF asagidaki

formdl ile hesaplanmigtir.

VIF=

1

(1-R%)

Tablo 3.3: Varyans Enflasyon Faktér Test Sonuglari.

Regresyon Istatistikleri

LNGSYIiH LNM2
Coklu R 0.873 4.208 0.875 4.277
R? 0.762 0.766
Diizeltmis R2 0.752 0.756
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Std. Hata ’ 0.432 ’ 2.45

Gozlem ‘ 51 ‘ 51

Kaynak: Sonuglar MS Excel kullanilarak elde edilmigtir.

Varyans BuyUtme Faktoru icin kritik deder 5 olarak kabul gérmektedir. VIF’in
5’ten buylk olmasi durumunda, ¢coklu dogrusal baglantinin varlid literattr tarafindan
kabul edilmistir. Yukaridaki tabloda gérildigi gibi; hem GSYiHnin hemde Para
Arzinin VIF sonuclari besten daha azdir; yani modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

yoktur.

3.4.3. Coklu Regresyon Analizi:

Coklu regresyon analizini gerceklestirmek icin enflasyon disindaki tim badimsiz

degiskenlerimiz dogal logaritmaya dénastlraimustur.

Aragtirmanin ampirik olarak test edilmesi amaci ile ¢oklu regresyon modeli

asagidaki sekilde formuilize eilmistir.
ORANSALDYY = By + B1i(LNGSYIH ) + B,(ENFLASYON) + B3 (LNM2) + ¢
Denklemde;
Y = ORANSALDYY (GSYiH'nin yiizdesi olarak).
Bo, B1, B2 ve B3 = Model Parametreleridir.
LNGSYIH = Gayri Safi Yurtigi Hasila’nin dogal logaritmasidir.
ENFLASYON = Enflasyon Oranidir.
LNM?2 = Genig Para Arz’'nin dogal logaritmasidir.

¢ = Bagimli degiskeni etkileyen diger degigkenleri temsil eden ve modele dahil

edilmeyen hata terimidir.

En kicik kareler (OLS) yontemini uygulayarak, model sonuglarini tahmin
etmek amaciyla verileri ekledikten sonra E-views 9 programinda yapilan analiz

sonuglari agagida yer alan 4.4 numarali tabloda 6zet olarak verilmigtir.
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Tablo 3.4: Coklu Regresyon Analiz Sonuglari.

Bagimli Degisken: ORANSALDYY
Yontem: En Kuguk Kareler

Orneklem: 1972 2019

Gozlem: 50

Degisken Katsayi Std. Hata t istatistigi Olasilik
Sabit terim 8.247 6.218 1.326 0.191
LNGSYiH -0.587 0.301 -1.947 0.057™
ENFLASYON -0.025 0.004 -6.266 0.000
LNM2 0.418 0.054 7.739 0.000
R? 0.803 Ortalama Bagimli Var. 1.669
Diizeltmis R? 0.790 Bagimli Deg. Std. Sap. 1.946
Reg. Std. Hatasi 0.890 Akaike Bilgi Kriteri 2.682
Karel Hata 36.470 Schwarz Bilgi Kriteri 2.835
Toplami
Log likelihood -63.058 Hannan-Quinn Kiriteri 2.740
F test istatistigi 62.761 Durbin-Watson ist. 1.254
Olasilik (F ist.) 0.000

Not: Burada *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Modelin genel olarak anlamli olup olmadigini kontrol etmek igin, F-istatistik

degerlerine bakilmaktadir.

Yukaridaki
statistiginin olasiligi 0 oldugu igin, kurulan model istatistiki olarak anlamiidir.

tabloda gorilecegi Uzere, modelin F-
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Ayrica bagimsiz degiskenlerin tek tek anlamhiliklarina bakildiginda; enflasyon
ve para arzinin dogal logaritmasinin %1 anlamhlik seviyesinde dahi anlamh oldugu
gorulurken, GSYH'nin dogal logaritmasinin %5.8’lik olasilik degeri uyarinca ancak
%10 anlamhlik seviyesinde anlamli oldugu sdylenebilir. Coklu Regresyon Analiz

sonugclarina gére model su sekildedir.
Oransal DYY = —0.58 In (GSYIH) — 0.02 (Enflasyon) + 0.41 In (M2)

Ancak degiskenlerin gogu 1(0) seviyesinde duragan olmadig igin, c¢oklu
regresyon analizini kullanilamamaktadir, dolaysiyla elde edilen ¢oklu regresyon
analizinin  c¢iktisi, Sahte  Regresyon  (Spurious  Regression) olarak
adlandiriimaktadir(Granger 2002)43,

Yapilan analizin sahte regresyon olmasi nedeniyle, ¢coklu regresyon yerine
ARDL modelini kullanmak, hem uzun hem de kisa vadede degiskenler arasindaki
iliski hakkinda daha fazla ayrinti vereceginden, ¢oklu regresyon analizi yerine ARDL

modelini kullaniimaktadir.

3.5. ARDL Modelin Adimlari

i.  Birim Kok Testi: calisilan serilerin higbirinin 1(2) olmadigini kontrol etmek igin,
Augmentd Dickey-Fuller (ADF) veya Phillips-Perron (PP) testleri
kullaniimaktadir.

ii.  Maksimum gecikmeler (lags) p, 91,92 ve g3 i¢in uygun degerleri secilmektedir.

iii.  Agagidaki ARDL modeli formule edilmektedir:

iv. AY, = By + 2?:1 Bily:—; +Z?=lo Yibxy—; + 2?:20 0;Axy—; +
2?30 0iAx3t—i + Ooyr—1+ O1x14-1 + O2X301 + O3x3. 4 + &

v.  Hatalarin bagimsiz oldugundan emin olunmasi gerekmektedir.

Vi. Modelin dinamik olarak istikrarli olmalidir.

3.5.1. Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olup olmadidini ve birim kdke sahip olup

olmadidini belirlemek i¢in yaygin olarak birim kok testi kullaniimaktadir. Duragan ve

143 Granger, C W J. 2002. “1974 Granger.” Journal of Econometrics 2: 1-10.
papers2://publication/uuid/4EFB34E4-AE4A-4952-A84A-C50AA36D4154.
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duragan-disi zaman serileri arasinda 6nemli farklar vardir. Eger bir zaman serisi
duragan ise; sifir derecesinde 1(0) entegre oldugu séylenmektedir. Bir zaman serisi
duraganhgi saglamak icin bir kez fark islemine ihtiya¢ duyuyorsa; bu bir I(1) serisidir.
Duragan bir zaman serisi, ortalama, varyans, otokorelasyon vb. gibi istatistiksel

ozelliklerin timii zaman icinde sabit olan bir seridir (Wang, 2009)44.
Testin hipotez ¢ifti su sekildedir:
H, = Serinin birim koku vardir (non-stationary).
H; = Serinin birim kdku yoktur (Stationary).

Zaman serisi verilerini analiz ederken; degiskenlerin duraganhk o&zellikleri
dikkate alinmalidir, bu nedenle bu calismada degiskenlerde birim kok varligini,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testini kullanilarak kontrol edilmektedir. Ayrica

saglamlik amaciyla Phillips-Perron (PP) testini kullaniimaktadir.

Analiz dncesinde, hem 1(0) hem de [(1) olan degigkenlerimizin grafiklerine
bakilmistir. 1(0) derecesinde, grafikte bir trend olustugunu goériimektedir; ancak ilk

fark alindiginda bu trendin kademeli olarak kayboldugunu fark edilmektedir.

ORANSALDYY:

ORANSALDYY Differenced ORANSALDYY

=3
L

=) = N IS o
L I L L L L

-1 4+
L A B e o B B A B B
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

LNGSYiH:

144 Wang, Peijie. 2009. Financial Econometrics, Second Edition.
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3.5.1.1. Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi (1981), “auto regressive moving
average” ARMA (p,q) modelinde bilinmeyen sirali birim kok testidir. ADF testi, verideki
dinamigin bir ARMA yapisina sahip oldugunu varsayarak, alternatif olan 1(0)'a karsi

bir Y; zaman serisinin 1(1) oldugu sifir hipotezini test etmektedir(\Wang, 2009).

Tablo 3.5:Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi.

At level At First Difference
Degiskenle Intercep | Trend ve Intercept Trend ve Sonu
r t intercept intercept c
Oransal -1.61 -2.60 -7.58 -7.50 I(1)
DYY
Ln GSYIH  -2.09 -1.56 -5.87 -6.08 (1)
Enflasyon -2.55 -2.52 -9.64 -9.55 (1)
Ln M2 -0.17 -2.01 -3.39F*** | -3.35%** I(1)

Not: burada *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Hesaplanan deger (t-istatistigi) kritik degerlerden blylk oldugunda, serinin
birim koéke sahip oldugu sifir hipotezi reddedilememekte; ancak hesaplanan deger
kritik degerlerden kiguk oldugunda, serinin birim kdke sahip oldugu sifir hipotezi
reddedilmektedir.

Yukaridaki tabloda Genigletiimis Dickey-Fuller testi uygulandidinda,
hesaplanan tim degerlerin tim anlamlilik seviyelerinde, kritik degerlerden daha
blylk oldugu, degiskenlerin gogunun dizeyde duragan olmadigi; ancak birinci farkin

aldiginda hepsinin duragan hale geldigi gorulmektedir.

3.5.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1988), Finansal zaman serilerinin analizinde populer hale
gelen bir dizi birim kok testi gelistirmistir. Phillips-Perron (PP) birim kok testleri, ADF

testlerinden temel olarak serisel korelasyon ve hatalardaki degisen

62



varyans/heteroskedastisite ile nasil basa ciktiklarinda/ilgilendiklerinde farklilik
gostermektedir (Wang, 2009.).

PP testleri, OLS tahminini kullanarak, u; hatalarindaki herhangi bir seri

korelasyonu ve degisen varyansliligi dizeltmektedir.

Tablo 3.6: Phillips-Perron Birim Kok Testi.

At level At First Difference
Degiskenle Intercept | Trend ve Intercept Trend ve Sonu
r intercept intercept o
Oransal -1.47 -2.63 -7.59 -7.51 (1)
DYY
Ln GSYIH -2.06 -1.79 -5.86 -6.07 (1)
Enflasyon -2.51 -2.47 -9.51 -9.42 (1)
Ln M2 0.19 -1.80 -3.33FF | -3.209%k* (1)

Not: burada *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Phillips-Perron (PP) testi kullanildiginda, dlizeyde duragan olmayan ancak

birinci farkta duragan olan degdiskenler icin de ayni sonuglar elde edilmektedir.

Yukaridaki yer alan sonuclardan gorilecegi Uzere, degiskenlerin higbirinin,
ikinci farkta duragan olmadigi sonucuna varilirken, tim degiskenlerin, birinci farkta

duragan olmasi nedeniyle, ARDL modeli kurulabilir.

3.5.2. Gecikme Islemcisi (Lag Selection)

Birgok ekonomik modelde zaman serisi degiskenlerinin geciktirilerek veya
Oncellestirilerek kullanildigi goérulmektedir. Bir degdigkeninin geciktiriimesi veya
oncellestiriimesi, ornegin Y, gibi bir degisken Uzerinde benzer bir islem ile
gerceklestirilir. Daha formel olarak i’ninci gecikme icin Y;_; alt-imi kullanilarak geriye
dogru hareket ve i'ninci oncel igin Y,; alt-imi kullanilarak ileriye dogru hareket

biciminde ifade edilebilmektedir.
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Degiskenlerin geciktiriimesi veya dncellestiriimesi igin bir islemci olarak bilinen

kisa notasyon kullanimlari yukarida ifade edildigi gibi L (veya B) sembollerinden

yararlaniimaktadiri#®,

Gecikme uzunlugu, Akaike bilgi kriteri (AIC) veya Schwarz kriteri (SC) veya

herhangi bir bilgi kriteri kullanilarak da secilmektedir. Bu kriterler, ylksek bir log-

olasilik degerine dayanmaktadir.

Enflasyon ve Ln M2'yi digsal/Ekzojen degiskenler olarak tanimlanmistir.

Var Gecikme Sirasi Secim Kriterleri

Endojen Degisken: ORANSALDYY

Gecikme seg¢iminde Oransal DYY'yi i¢sel/Endojen degisken olarak, Ln GSYIH,

Tablo 3.7:Var Gecikme Sirasi Se¢im Kriterleri.

Ekzojen Degisken: C LNGSYiH ENFLASYON LNM2

Orneklem: 1970-2019

Dénem Sayisi: 50

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -59.642 NA 0.9320 | 2.7670 2.9260 2.8266
1 -51.514 14.490  0.6839  2.4571 2.6559 25315
2 -51.498 0.0267  0.7143  2.4999 2.7384  2.5892
3 -51.095 0.6832  0.7337  2.5259 2.8041  2.6301
4 -50.263 1.3759 07399 25331 2.8512  2.6523

** kriter tarafindan secilen gecikme sirasini géstermektedir.

LR: Sequential modified LR test istatistigi (Her test %5 seviyesinde)

FPE: Son tahmin Hata Kriteri

145 Seviiktekin, Mustafa, and Mehmet Cinar. 2017. Ekonometrik Zaman Serileri Analizi

Eviews Uygulamali. 5 Baski. Bursa.
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AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Yukarida yer alan tablo’nun sonugclarina gére; ARDL modelini yirutebilmek
icin tim bilgi kriterlerinin tim degiskenler icin sadece bir gecikme alinmasi gerektigi

gOrilmektedir.

3.5.3. Otoregresif Dagitiimig Gecikme Modeli (ARDL)
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL), Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran

ve digerleri (2001) calismalari sayesinde, tek bir denklem zaman serisi kurulumunda
1(0) ve I(1) ekonomik degiskenleri arasindaki egbutlinlesme iligkilerini incelemek igin
bir yontem olarak son yillarda siklikla kullaniimaktadir. Otoregresif Dagitiimis
Gecikme modeli, genellikle bagimsiz degisken veya degiskenlerin bagimh degisken
Uzerindeki etkisini tahmin etmek icin kullaniimaktadir (Pesaran, Shin, and Smith
2001)¢, Modelin otoregresif dogasi, bagimli degiskenlerin mevcut degerlerini

aciklayan gecikme degerinin olasiliginin bulundugunu ima etmektedir.

ARDL Sinirlari test modeli asagidaki sekildedir:

P q
MY, = fot ) Mb¥ei+ D 8BXe i+ gi¥er+ 02Xe s+,

=1 =1
ARDL kisa donem katsayilari: 4;, §;
ARDL uzun dénem katsayilari: ¢4, ¢,
Hata Terimi: v,

Y ve X arasindaki uzun dénemli iligkiyi test etmek igin, Bos ve alternatif hipotezi

olagan bir F-testi uygulanmistir.

146 Pesaran, M. Hashem, Yongcheol Shin, and Richard J. Smith. 2001. “Bounds Testing
Approaches to the Analysis of Level Relationships.” Journal of Applied Econometrics
16 (3): 289-326. https://doi.org/10.1002/jae.616.
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Hy = @1 = ¢, = @3 = 0 (Uzun vadeli bir iligki yoktur)
Hy = @1 # @, # @3 # 0 (Uzun vadeli bir iligki vardir)

e Hesaplanan F-istatistigi bandin disinda yer alirsa (F Tablodaki 1(0) ve I(1) i¢in
degerleri); kesin bir karar verilebilmektedir:

o Hesaplanan F-istatistigi, Kritik deger bandinin Ust sinirini asarsa (F Tabloda
I(1) gobsterilir), Ho hipotezi reddedilmekte ve esbitlinlesme dne surilmektedir.

e Hesaplanan F-istatistigi, Kritik deder bandinin alt sinirinin oldukca altina
duserse (F Tabloda |(0) gosterilir), Ho hipotezi reddedilemez ve dolaysiyla

degiskenler arasinda esbutinlesmenin olmadidi dne surllmektedir.
Calismada ARDL modeli, agagidaki gibi formule edilmektedir.

D(ORANSALDYY) C D(ORANSALDYY(-1)) D(LNGSYIH) D(LNGSYIH(-1))
D(ENFLASYON) D(ENFLASYON(-1)) D(LNM2) D(LNM2(-1)) ORANSALDYY(-1)
LNGSYIH(-1) ENFLASYON(-1) LNM2(-1)

E-views -9 paket programi ile yapilan ARDL modeli analiz sonuglari asagidaki
tabloda 6zet olarak verilmistir. Sonuclar dncesinde, bagimli degisken ve tim bagimsiz
degiskenlerin, maksimum gecikmesi, gecikme secim kriterlerimize gore 1 olarak
secilmistir. Trend 6zelligi (specification) sabit trend (constant) ve dénem olarak da

1970 — 2019 aralidi segilmistir.
Tablo 3.8: Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli.
Bagimli Degisken: ORANSALDYY
Yontem: ARDL
Orneklem (Duizeltmis): 1971 2019
Dahil edilen Gozlem: dizeltildikten sonra 49
Maksimum Bagimh Gecikmeler: 1(Otomatik Segim)
Model Secim Yodntemi: Akaike Bilgi Kriteri (AiC)
Dinamik Regresorler (1 Gecikme, Otomatik): LNGSYiH ENFLASYON LNM2

Sabit Regresor: C
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Degerlendirilen Model Sayisi: 8

Secilen Model: ARDL(1,0,1,0)

Degigken Katsayi Std. Hata t Istatistigi Olasili
k*

ORANSALDYY(-1) 0.4485 0.127 3.531 0.001
0

LNGSYIH -0.666 0.275 -2.415 0.020
0

ENFLASYON -0.009 0.005 -1.700 0.096
3

ENFLASYON(-1) -0.007 0.005 -1.382 0.174
1

LNM2 0.2848 0.066 4.256 0.000
1

C 11.671 5.686 2.052 0.046
2

R? 0.8651 Ortalama Bagimh Var. 1.7017

Diizeltmis R? 0.8494 Bagimii Deg. Std. 1.9532

Sap.

Reg. Std. Hatasi 0.7579 Akaike Bilgi Kriteri 2.3979

Kareli Hata Toplami 24.704 Schwarz Bilgi Kriteri 2.6295

Log likelihood -52.749 Hanna-Quinn Kriteri 2.4858
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F test istatistigi 55.152 Durbin-Watson ist. 1.8847

Olasilik (F ist.) 0.0000

Not: P-degerleri ve sonraki testler model se¢imini hesaba katmaz.

ARDL analizi sonuglarinin ardindan, F-istatistiginin hesaplanan degerini
gormek igin sinir testi sonuglarina bakmamiz ve esbutinlesme olup olmadidina karar
vermemiz gerekmektedir. Asagidaki tabloda goruldugu gibi, F-istatistik degeri 3.95'tir,

bu da Ust sinirin deg@eri olan 3.67’nin ve alt sinirin degeri olan 2.37’nin Uzerindedir.

Bu sonuca goére dediskenler arasinda esbitinlesme olmadigina dair HO
hipotezi reddedilmektedir ve degiskenler arasinda bir egbutinlesme olduguna dair

alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Ozetle; 1970’'ten 2019'a kadar bagimli degisken (ORANSALDYY) ile bagimsiz
degiskenler (LNGSYIH, ENFLASYON ve LNM2) arasinda bir egbutiinlesme oldugunu
soylenebilir.

Tablo 3.9: ARDL Modelin Sinir Test Sonuglari.

ARDL Sinir Testi

Orneklem: 1971 2019

Gozlem: 49

Bos hipotezi: Uzun dénemli bir iliski yoktur.

Test istatistigi Deger K

F ist. 3.95 3

Kritik Deger Sinirlar

Significance/Onem 10 Siniri 1 Sinin
10% 2.37 3.2
5% 2.79 3.67
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2.5% 3.15 4.08

1% 3.65 4.66

Analiz edilen ARDL modelinin hem dinamik olarak kararl oldugundan hem de
seri olarak bagintili (not serially correlated) olmadigindan emin olmak i¢in asagida yer

alan iki testin daha yapilmasi gerekmektedir.

3.5.4. Serial correlation LM (Lagrange Carpani) testi

Seri korelasyon, hata terimlerin iliskilendiriimemesi gerektigi anlamina

gelmektedir. yani; y; ve ug arasindaki kovaryans sifira esit olmalidir.
Cov (uj,us) =0;i #s

Seri korelasyonu test ederken bos ve alternatif hipotezi su sekildedir:
H, = Hatalar arasinda seri bir korelasyon vardir.

H, = Hatalar arasinda seri bir korelasyon yoktur.

Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testini kullanarak seri korelasyonun

varligini test etmektedir (Breusch and Pagan 1980)%’.

Asagidaki tabloda goruldugu gibi, Prob.F degeri 0.05'ten buyuktar; Dolaysiyla
hatalar arasinda seri bir korelasyon olmadigina dair bos hipotez reddedilmektedir ve
hatalarin bagimsiz olarak 6zdes olarak dagildigini séylemekteyiz (i.i.d). Boylece

ARDL modelinin seri korelasyonu olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Modelin seri olarak korelasyona sahip olmadigindan emin olduktan sonra ise

modelin kararlligini test edilmistir.

Tablo 3.10: LM Serisel Korelasyon Test Sonuclari.

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi

147 Breusch, T. S., and A. R. Pagan. 1980. “The Lagrange Multiplier Test and Its Applications
to Model Specification in Econometrics.” The Review of Economic Studies 47 (1): 239.
https://doi.org/10.2307/2297111.
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F ist. 0.132 Olasilik. F(1,42) 0.7172

Obs*R? 154 Olasilik. Ki-kare(1) 0.6941

3.5.5. Heteroscedasticity/ Degisken Varyanslilik

En kicuk kareler yontemi; hata teriminin tim gozlemlerde homoskedastisiteye
sahip oldugunu varsamaktadir, ancak durum bdyle olmadiginda, hata teriminin

degisen varyansliligi/heteroscedasticity problemi vardiri4é,

Degisken varyansi, Otoregresif AR(1) hata teriminin homoskedastik olup
olmadigini belirlemek icin ARCH (Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen

varyans) testini kullaniimaktadir.

ui = Bo+ Pini-1 + &

Hy = f; = 0 (homostekstik).

H, = B; # 0 (heteroskedastik).

Eger, B,anlamli ve R? dederinin nispeten yiiksek ise, ARCH etkisinin oldugu
kabul edilirken, g, sifira esit ve R?'nin de@eri duisik ise, ARCH etkisinin olmadigi kabul

edilmektedir.

Tablo 3.11: ARCH Test Sonuglari.

Heteroskedastisite testi: ARCH

F ist. 0.0135 Olasilik. F(1,42) 0.9078

Obs*R? 0.0141 Olasilik. Ki-kare(1) 0.9054

148 Engle, Robert F, David F Hendry, and David Trumble. 1985. “Small-Sample Properties
of ARCH Estimators and Tests Published by : Wiley on Behalf of the Canadian
Economics Association Stable URL : Https://Www.Jstor.Org/Stable/135114 Linked
References Are Available on JSTOR for This Article : Small-Sample Properties of
ARCH Estimators and Tests” 18 (1): 66-93.
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Test Denklemi:

Bagimli Degisken: ARTIKA2

Yontem: En Kuguk Kareler

Orneklem (dlzeltmis): 1972 2019

Gozlem: Duzeltildikten sonra 48

Degisken Katsayi Std. Hata  tistatistigi Olasillik.
C 0.5174 0.2140 24177 0.0196
ARTIK"2(-1) -0.0171 0.1475 -0.1164 0.9078
R? 0.0000 Ortalama Bagimh Var. | 0.5089
Diizeltmis R? -0.021 Bagimli Deg. Std. Sap. | 1.3791
Reg. Std. Hatasi 1.3938 Akaike Bilgi Kriteri 3.5427
Kareli Hata Toplami 89.367 Schwarz Bilgi Kriteri 3.6207
Log likelihood -83.026 Hanna-Quinn Kriteri 3.5722
F test istatistigi 0.0135 Durbin-Watson ist. 1.9985
Olasilik (F ist.) 0.9078

Yukaridaki tabloda goérildigu gibi, Prob.F degeri 0.05'ten blyik ve R?'nin
degeri oldukga dusuktir; dolaysiyla hata terimlerinin homostekstik oldugunu iddia

eden, sifir hipotezini reddedilemezken, alternatif hipotez reddedilmektedir.

3.5.6. Modelin Kararlihgi
CUSUM Testi (Cumulative Sum)

Modelin kararliidini belirlemek icin CUSUM Testini kullanmaktadir. Modelin
kararlih@ina iligskin karar kilavuzu, mavi ¢izginin iki kritik kirmizi ¢izgi arasinda yer
almasi gerektigidir, Grafikte goraldigi gibi ARDL modelinde kararlilik ile ilgili hi¢ bir

sorunun olmadigi gértulmektedir.
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Sekil 3.2: CUSUM Test Grafigi.

Modelin degiskenleri arasinda bir esbutinlesme oldugunundan, seri
korelasyon olmadigindan ve modelin dinamik olarak kararli oldugundan emin

olduktan sonra, Hata Diizeltme Modeline (Error Correction Model) devam edilebilir.

3.6. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model-ECM)
ECM Modeli, esbitlinlesmenin oldugu bir modelde, kisa ddnemde meydana
gelen bir sapmanin, uzun dénemde hangi hizla, ne zaman yeniden dengeye dénerek

uyum saglayacagini géstermektedir (Engle et al. 1987)°,

Hata Duzeltme Modeli, Engle-Granger iki asamali prosedurinin bir

parcasidir, modeli anlayabilmek i¢in bazi terimler Gzerinde durulmustur.

Ekonometride uzun doénem; degiskenlerin bazi uzun vadeli degerlere

yakinsadigini/birlestigini ve artik degismedigini ima etmektedir; boylelikle:

149 Engle, Robert F, C W J Granger, B Y Robert F Engle, and C W J Grangeri. 1987. “Co-
Integration and Error Correction : Representation , Estimation , and Testing Published
by: The Econometric Society Stable URL: Hittps://Www.Jstor.Org/Stable/1913236
REFERENCES Linked References Are Available on JSTOR for This Article : Reference
# References _ Tab _ Contents You May Need to Log in to JSTOR to Access the Linked
References .” 55 (2): 251-76.

72



Vv=Y_1=Y>

X; = X;_1 = X;_,; yani tum fark terimi sifir olacaktir:
AY, = AX, =0

Uzun donem denklemi : Y; = a + BX; + &

Kisa donem denklemi : AY; = a + LAX; + €;

Hata Dlzeltme Modeli, hem kisa dénemli iligkiyi ¢6zlp (degiskenlerin kisa
vadede anlamli bir iligkisi olup olmadigi) hem de uzun vadeli ayarlamasini, diger bir
ifade ile, modelin bir miktar sokla karsilastiktan sonra uzun dénem dengesine uyum

saglayip saglayamayacagini arastirmaktadir.

3.6.1. Engle-Granger iki agamali Yaklagimi

ilk defa Granger (1981) tarafindan ortaya atilan estiimlesme ve hata diizeltme
kavramlarini, Engle-Granger (1987) calismalarinda kullanarak gelistirmislerdir.
Engle-Granger (1987), iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligkiyi arastirirken,
modelde kullanilan tim dediskenlerin ayni seviyeden tumlesik oldugunu
varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle oncelikle her bir degisken igin birim kok testleri
uygulandiktan sonra, birinci seviyeden timlesik [(1) olduklarini  bulmak
gerekmektedir. Aksi halde degiskenler farkli mertebeden timlesik ise Engle-Granger
(1987) yaklagimi kullanilamaz (Sevuktekin and Cinar 2017).

Birinci Adim:

i.  Regresyon modeli uygulanir (Y; = a+ fX; + &).
ii.  Hata terimi tahmin edilir (e, yada ECT “error correction term”).
iii. Hata terimi Uzerinde Birim kok testini uygulanir (Tum degdiskenler birinci
dereceden I(1) timlesik ise ve hata dizeyde 1(0) timlesik ise esbitinlesme

veya uzun dénemli bir iligkinin var oldugu anlamina gelmektedir).
ikinci Adim:

Kisa dénemli regresyon modelini uygulanir:
AY; = a+ BAX; + yECT;_q ;
Burada:

B kisa donem katsayisini gosterir; ECT's katsayisinin degerleri ise:
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o vy sifirile bir arasindaysa (negatif ve anlamli), o zaman uzun dénem dengesine
dogru ayarlama gerceklesecektir.
o y bir ile iki (negatif ve anlamli) arasindaysa, uzun dénem dengesine dogru

ayarlama sonimleme seklinde olacaktir.
Bu calismadaki ECM modelimiz su sekilde olacaktir:

Aoransaldyy, = ¢ + Aoransaldyy,_, + Alngsyih, + Alngsyih,_, + Aenflasyon, +
Aenflasyon,_q + Alnm2, + Alnm2,_, + ECT,_4

Yukarida yer alan denklem analiz edildiginde elde edilen bulgular agagidaki

4.12 numaral tabloda ozet olarak sunulmaktadir.

Tablo 3.12: Hata Dizeltme Model Test Sonuglari.

Bagimli Degisken: C
Yontem: En Kuguk Kareler
Orneklem (Duizeltiimig): 1972 2019

Gozlem: Duzeltildikten sonra 48

Degisken Katsayr = Std. Hata t -istatistigi Olasilik.
D(ORANSALDYY(-1)) 0.053 0.082 0.650 0.519
D(LNGSYIH) 0.625 0.318 1.963 0.056
D(LNGSYiH(-1)) 0.757 0.310 2.438 0.019
D(ENFLASYON) 0.001 0.003 0.330 0.742
D(ENFLASYON(-1)) 0.000 0.003 0.156 0.876
D(LNM2) 1.539 0.441 3.487 0.001
D(LNM2(-1)) 0.958 0.445 2.149 0.037
ECT(-1) -0.023 0.090 -0.256 0.799
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Ortalama Bagimh Var. 1.000 Bagimli Deg. Std. Sap 0.0000

Reg. Std. Hatasi 0.3967 Akaike Bilgi Kriteri 1.140
Kareli Hata Toplami 6.2975 Schwarz Bilgi Kriteri 1.452
Log Likelihood -19.364 Hannan-Quinn Kriteri | 1.258
Durbin-Watson ist. 0.479

Yukaridaki tabloya gore; Gecikmeli hata dizeltme (ECT) terimi, tim anlamlihk
dizeylerinde istatistiki olarak anlamli olmadigindan (0.7992) bagimsiz degiskenler ile
oransal dogrudan yabanci yatinm arasinda uzun doénemli bir iligskinin olmadigini

soylenebilir.

Kisa vadeli iligkiler incelendiginde, t-istatistik degerlenin olasilik dagilimina
bakildiginda yalnizca INnGSYH ve InM2’nin ¢esitli anlamlilik seviyelerinde istatistiki

olarak anlamli oldugu gorulmektedir.
Ln GSYIH:

Mevcut In GSYiH'nin olasilik degerleri 0.0566 <0.10 oldugundan %10
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir ve mevcut GSYIiH degerleri ile oransal
dogrudan yabanci yatirrm arasinda kisa dénemli bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Buna
gbre, Sudan'da gayri safi yurtici hasiladaki bir artisin oransal dogrudan yabanci

yatinnmlari 0.625 birim artiracagi iddia edilebilir.

Bir yillik gecikmeli In GSYIH'nin, olasilik degeri 0.0193 <0.01 oldugundan %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir, bu nedenle GSYiHnin bir yillik gecikmeli
degerleri ile oransal dogrudan yabanci yatirim arasinda kisa vadeli bir iligki oldugu ve
Sudan'da bir 6nceki yiIl gayri safi yurtici hasiladaki artisin oransal dogrudan yabanci

yatirrmlari 0.757 birim artiracagi sOylenebilir.
Enflasyon:

Hem mevcut Enflasyonun olasilik degeri (0.742) hem de bir yillik gecikme
degerleri (0.876), %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerinden yuksek oldugu igin
istatistiki olarak anlamsizdir ve enflasyon ile oransal dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda kisa dénemli bir iligki olmadid1 sonucuna variimaktadir.
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Ln M2:

Mevcut In M2'nin olasilik dederi 0.0012<0.01 oldugundan %1 seviyesinde

istatistiki olarak anlamhdir ve M2'nin mevcut degerleri ile oransal dogrudan yabanci

yatirim arasinda kisa vadeli bir iliskinin varligindan soz edilebilir. Buna gore, Sudan'da

para arzi duzeyindeki bir artisin oransal dogrudan yabanci yatirimlari 1.53 birim

artiracagi sonucuna varilabilir.

Bir yillik gecikmeli In M2'nin olasilik degeri 0.0377<0.05 oldugundan %5

seviyesinde istatistiki olarak anlamhidir ve bu nedenle M2'nin bir yilik gecikmeli

degerleri ile oransal dogrudan yabanci yatirnm arasinda kisa vadeli bir iliski oldugu

yani Sudan'da bir dnceki yil para arzi dizeyindeki artisin oransal dogrudan yabanci

yatirimlari 0.95 birim artiracag! sonucuna varilabilir.

3.6.2. Modelin Kararlhhgi

Son olarak ECM modelinin dinamik olarak kararli oldugundan emin olmak igin

CUSUM testini uygulamaktadir. Yukarida belirtildigi Gzere modelin kararlihgina iligkin

karar kilavuzu, mavi gizginin iki kritik kirmizi ¢izgi arasinda yer almasi gerektigidir.

Grafikte géruldugu gibi ECM modelinde kararlilik ile ilgili hi¢gbir sorunun olmadigi

gOrilmektedir.
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Gordigumiz gibi ECM modelimiz dinamik olarak kararlidir sadece 1993-1999

yillari arasinda %10 seviyesinde kararlidir.

Birikimli Toplam Kare Sinamasi Testi

Ancak kararlilik igin Cumulative sum of squares/ Birikimli toplam kare

sinamasi testini kullanirsak, %5 anlamlilik dizeyinde kararli oldugu gorulebilmektedir.
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Sekil 3.4: CUSUM of squares Test Grafigi.
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TARTISMA VE SONUC

Bir tlke icin makroekonomik gostergelerin genel olarak iyi gérinuimde olmasi,
dogrudan yabanci yatirrm c¢ekebilmesi acgisindan da ¢ok dénemli bir etkendir. Bu
arastirmada Sudan’da bulunan ve dogrudan vyabanci yatirimlar etkileyen
makroekonomik degiskenler incelenmeye calisiimistir. Arastirma kapsaminda
kullaniimak amaciyla GSYiH, enflasyon ve para arzi olmak lzere l¢ agiklayic
bagimsiz degisken secilmistir. Ayrica sunu da belitmek gerekir ki, para arzi ve GSYiH
degdigkenlerinin dogal logaritmasi alinirken, enflasyon degerleri yuzdesel bigimde
oldugundan dolayi herhangi bir dénisiim yapilmadan oldugu gibi kullanilmasi uygun
gorulmustir. Bagimh degiskenimiz olan DYY icin bazi yillarda negatif degerler
goéruldugunden, bu degiskenin dogal logaritmasinin alinmasi anlamsiz olacagindan,

bunun yerine bagimli degisken DYY’lerin GSYiH’ya orani seklinde ifade edilmistir.

Yapilan benzer ¢calismalarda oldugu gibi, degiskenler arasindaki kisa ve uzun
vadeli iliskiyi acgiklamak icin iki model kullaniimigtir: ARDL ve ECM modelleri.
Uygulama kisminda da goruldigi gibi, hata dizeltme terimi dederinin pozitif cikmasi
nedeniyle bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki
bulunmamaktadir. Fakat kisa vadede GSYIH ve para arzinin cari ve bir yil gecikmeli
degderlerinin oransal DYY ile bir iligkisi oldugunu gérmekteyiz. Enflasyonun ise oransal

DYY ile anlaml bir iliskisi bulunmamaktadir.

GSYiH'nin, dogrudan yabanci yatirimlara etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. Bu sonuca sadece Sudan 6rneginde degil, Pakistan (2013), Malezya (2016),
gelismekte olan Afrika Ulkeleri (2017), Norveg (2015), Kenya (2017), Romanya ve
Slovakya (2019), Gana (2019), Turkiye (2019) ve Mogolistan (2017) Gzerine yapilan
calismalarda da rastlanmaktadir. Fakat yapilan farkli galismalar, Nijerya (2013),
Hindistan (2014), Yunanistan (2019) gibi iilkelerde GSYiHnin dogrudan yabanci
yatirimlar (zerine anlamh bir etkisinin olmadidi sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Az
gelismis Bati Afrika Ulkeleri (izerine yapilan calismada (2019) GSYiH'nin dogrudan

yabanci yatirimlara negatif etkisinin oldugunu goérilmustar.

Genel olarak, yapilan galismalarin gogunda GSYiH’nin, dogrudan yabanci
yatirimlari etkileyen en énemli belirleyici unsur oldugu sonucuna variimistir. Ornegin
Sahra Alti Afrika (2012), Hindistan (2011 ve 2016), Urdiin (2013), Nijerya (2012 ve
2019), Banglades (2018), Glney Asya ulkeleri (2017), Pakistan (2020), BRICS
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Ulkeleri (2011), Orta ve Dogu Avrupa (2017) lGzerine yapilan ¢alismalarda dogrudan
yabanci yatirimlari etkileyen en dnemli faktérlerin basinda GSYiH, enflasyon ve para

arzinin geldigi tespit edilmistir.

Tez galismamizda enflasyonun, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicisi
olarak onun Uzerinde bir etkisinin olacagl beklenmekteydi, fakat Sudan 6rnedinde
enflasyonun DYY Uzerinde bir etkisinin olmadigi ortaya c¢ikmistir. Benzer sekilde
Nijerya (2013 ve 2019), Guney Afrika (2018), Kenya (2017), Banglades (2018),
Pakistan (2019) Gzerine yapilan ¢alismalarda da enflasyon ile DYY arasinda anlamsiz
bir iliski oldugu gortlmustir. Hindistan (2014) Gizerine yapilan ¢alismada enflasyonun
DYY Uzerine pozitif etkisi goriilse de yapilan ¢cogu calismada enflasyonun, DYY
Uzerine negatif etkisinin oldugu gézlemlenmistir. Norveg (2015), Banglades (2019),
Turkiye (2018, 2019), az gelismis Bati Afrika Ulkeleri (2019), Pakistan (2006, 2020),
Gana (2019), Guney Asya Uulkeleri (2017) Uzerine yapilan calismalar bu olguyu
destekler niteliktedir.

Calismamizin sonucunda elde ettigimiz para arzinin pozitif etkisi, 6 Asya
Ulkesinde bir DYY turl olarak “sinir étesi giriglerin ve satin almalar”in, para arzi ve
enflasyondan olumlu yonde etkilendigi calismasinda da gérilmustir. Ayrica Nijerya
(2013) ve ingiltere (2011) lizerine yapilan galismalarda “ige dogru sinir étesi ve satin

almalar”in, para arzinin en 6nemli belirleyicilerden biri oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Sonug olarak, dunya genelinde Sudan érnegine benzer durumlarin oldugunu
ve DYY giriglerinin dunyanin farkh bdlgelerinde benzer faktérlerden etkilendigini
gbrmekteyiz. Bununla birlikte Sudan hikimetinin Ulkedeki makroekonomik
gostergelere daha fazla dikkat etmesi ve daha fazla dogrudan yabanci yatirim

cekebilmesi icin Ulkede siyasi istikrari saglamasi gerektigini soyleyebiliriz.
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