T.C
ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI
2020-YL-095

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN CARI ACIK
UZERINDEKI ETKISI (2000-2018): TURKIYE ORNEGI

HAZIRLAYAN

Seda OZNUR

TEZ DANISMANI
Do¢.Dr. Ali PETEK

AYDIN-2020



AYDIN ADNAN MENDERES UNiVERSITESI

T.C.

SOSYAL BIiLiMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

AYDIN

Iktisat Ana Bilim Dali Yiiksek Lisans Progranmi dgrencisi Seda OZNUR tarafindan
hazirlanan “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Cari Acik Uzerindeki Etkisi (2000-2018):
Tiirkiye Ornegi” baslikli tez, 07.08.2020 tarihinde yapilan savunma sonucunda asagida
isimleri bulunan jiiri tiyelerince kabul edilmistir.

Unvani, Adi ve Soyadi

Kurumu

Imzasi

Dog. Dr. Ali PETEK

Adnan Menderes Universitesi

Dog. Dr. Funda CONDUR

Adnan Menderes Universitesi

Dr. Ogr. Uyesi Ali CELIK

Istanbul Gelisim Universitesi

Jiiri tiyeleri tarafindan kabul edilen bu Yiiksek Lisans tezi, Enstitii Yonetim Kurulunun

......... sayili karartyla ............

......... tarihinde onaylanmistir.

Prof. Dr. Ahmet Can BAKKALCI
Enstiti Mudira V.



T.C.
AYDIN ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE
AYDIN

Bu tezde sunulan tiim bilgi ve sonuglarin, bilimsel yontemlerle yiiriitiilen ger¢cek deney
ve gozlemler gercevesinde tarafimdan elde edildigini, calismada bana ait olmayan tiim veri,
diisiince, sonug ve bilgilere bilimsel etik kurallarin geregi olarak eksiksiz bir sekilde uygun

atif yaptigimi ve kaynak gostererek belirttigimi beyan ederim.

07 /08 /2020

Seda OZNUR



OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN CARI ACIK UZERINDEKI
ETKISI (2000-2018): TURKIYE ORNEGI

Seda OZNUR
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Dog.Dr. Ali PETEK

2020, XIV + 86 sayfa

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik tizerindeki etkisi 2000-2018
yillar1 baz almarak arastirllmistir. Tiirkiye’nin 2000:Q1- 2018:Q4 donemi verileri
kullanilarak dogrudan yabanci yatirim ile cari acik arasindaki iligki, Granger Nedensellik
analizi ile uzun ve kisa déonem analizleri yardimiyla test edilmistir. 2000 sonrasi uygulanan
Glgli Ekonomiye Gegis programinin da etkisiyle iilke ekonomisindeki cari agik seyri
giinlimiize yakin yillarin verileri kullanilarak analiz edilmis ve literatiire giincel bir caligmanin

eklenmesi amaclanmustir.

Yapilan analiz bulgularina gore, cari agiktan dogrudan yabanci yatirimlara tek yonli
bir nedensellik bag1 tespit edilmistir. Ayrica cari agig1 etkileyen ve dis ticaret kalemlerinden
olan ihracat ve ithalat degiskenleri de analize dahil edilmis olup her ikisinin de cari agig1
etkiledigi ve bu degiskenlerden cari agiga bir nedensellik baginin oldugu ampirik olarak
desteklenmistir. Bu analizinde sonuclarina paralel olarak; cari agik, dogrudan yabanci
yatirimlar, ithalat ve ihracat verileri arasinda iki esbiitiinlesme iliskisi bulunmus olup, cari
acik ile dogrudan yabanci yatirnmlar ve ihracat arasinda pozitif, ithalat arasinda negatif
iliskiye ulasilmistir. Uzun ve kisa dénem analizleri sonucu literatiirii destekler nitelikte
bulunmus ve sapmalarin 2,5 ( ortalama 6 ay) donemde ortadan kalkarak uzun donem

dengesine ulasacag tespit edilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Cari Agik, Granger
Nedensellik Analizi



ABSTRACT

EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON CURRENT
ACCOUNT DEFICIT (2000-2018): CASE OF TURKEY

Seda OZNUR
MSc Thesis, Department of Economist
Supervisor: Do¢.Dr. Ali PETEK

2020, X1V + 86 pages

In this study, the effect of foreign direct investments on the current account deficit has
been investigated based on the years 2000-2018. The relationship between foreign investment
and the current account deficit using Turkey's data for the period 2000:Q1- 2018:Q4 has been
tested with the help of Granger Causality analysis and long and short-term analysis.With the
effect of the Transition Program for Strengthening The Economy implemented after 2000, the
current account deficit in the country's economy has been analyzed using the data of recent

years and it is aimed to add an up-to-date study to the literature.

According to the analysis findings, a one-way causality link was detected from the
current account deficit to foreign direct investments. In addition, export and import variables
affecting the current account deficit and foreign trade items were included in the analysis and
it was empirically supported that both affect the current account deficit and that there is a
causal link between these variables to the current account deficit. In parallel with the results
of this analysis; Two cointegration relations have been found between current account deficit,
foreign direct investments, import and export data. Additionally a positive relationship
between current account deficit and foreign direct investments and exports, and a negative
relationship between imports and current account deficit. As a result of the long and short
term analyzes, it was found to support the literature and it was determined that the deviations
would disappear in 2.5 (average 6 months) period and reach the long term balance.

KEYWORDS: Foreign Direct Investment, Current Account Deficit, Granger Causality
Analysis
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ONSOZ

Bir iilke ekonomisinin gelisiminin ve kalkinmasmin 6lgiilmesinde en Onemli
faktorlerden biri cari agik gostergesidir. Tiirkiye ekonomisinde ge¢cmisten giliniimiize
stireklilik kazanmis olan yiiksek cari aciklar, Tiirkiye’ye disaridan gelecek olan soklara ve

herhangi olas1 krizlere kars1 kirilgan bir yap1 kazandirmaktadir.

Cari acigin finansmaninda 6nemli kalemlerden biri olan dogrudan yabanci yatirimlar,
cari ac181 azaltmakta dnemli bir araci olarak gériilmektedir. Ulkeye gelen dogrudan yabanci
yatirnmlar, parasal genislemeye sebep olarak enflasyon artisini tetiklemektedir. Asirt
dogrudan yabanci yatirim girigleri milli paranin degerini artirmaktadir ve doviz kurunun
diismesine sebep olmaktadir. Beraberinde gelen yiiksek faizde dogrudan yabanci yatirim
girislerinde artisa sebep olmaktadir. Bu olay dongiisii sonucunda da dogrudan yabanci
yatirimlar ile cari agik arasinda bir nedensellik oldugu kanisi ortaya ¢ikmaktadir. Teorik
cergevede incelenen dogrudan yabanci yatirim ve cari agik iligkisi ampirik olarak Granger

nedensellik analizi ile uzun ve kisa déonem analizleri yardimiyla test edilmistir.

Tez calismamin olusmasinda bana fikir veren ve her asamasinda yol gosteren degerli
tez danismanim Dog¢. Dr. Ali PETEK’e ve engin bilgi ve tecriibeleri ile bana her daim

destegini hissettiren degerli hocam Prof. Dr. Osman PEKER’e tesekkiirii bir borg bilirim.

Egitim ve 6gretim hayatim boyunca her daim bana inanan, hep arkamda olan ve saf
sevgileriyle beni giiclii kilan ¢ok kiymetli babam Numan OZNUR ve canim annem Ozay
OZNUR’a sonsuz tesekkiirler. Maddi ve manevi her an yanimda olan beni cesaretlendiren ve
her tiirlii kahrimi ¢eken ablalarim Nihal Aydin ve Nesrin Unlii’ye 6zel bir tesekkiir
bor¢luyum. Tez siirecimde bir an olsun destegini eksik etmeyen ve motivasyonumu ytiiksek
tutan degerli dostum Sule INCE’ ye ve Dursun YALCINKAYAya tesekkiir ederim. Iyi ki

varsimiz...
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GIRiS

Bir iilkenin ekonomik giiciinii ortaya koyan en dnemli gostergelerden biri olan cari agik,
bircok gelismis veya gelismekte olan iilkenin sorunu olarak goriilmektedir. Cari agik
beraberinde finansal istikrarsizlig1 getirdigi i¢in iilkelerin olmasini istemedigi bir sonugtur.
Cari acig1 kontrol altinda tutabilmek i¢in dogru politikalar ve dogru finansmanlara ihtiyag
duyulmakta olup en dogru finansman noktasinda da dogrudan yabanci yatirimlar tercih
edilmektedir. Clinkli dogrudan yabanc1 yatirimlar uzun vadeli yatirnmlar oldugu i¢in herhangi
bir kriz ortaminda iilkeyi terk edememektedir. Dolayisiyla ev sahibi iilkede ekonomik

biliylimeye katki saglamaktadir (Mencinger, 2008:4).

Tiirkiye ekonomisi istisnai yillar1 saymazsak siirekli agik veren bir ekonomiye sahip
olmaktadir. Tiirkiye’de cari agigin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlar incelendiginde
ozellikle 2006 yilinda %64°liik oranla cari a¢igin ¢ogunlugu dogrudan yabanci yatirimlar
kalemi ile finanse edilmistir. 2008 kiiresel kriziyle dogrudan yabanci yatirim girisleri azalmig
ve cari agigin tekrar yiikselmesine sebep olmustur. Ancak kriz yillari sonrasinda ithalat ihracat
kalemlerindeki azalig-artis dolayisiyla dis ticaret aciginin azalmasi cari acikta bir azalma

olarak goriinse de sonraki yillar yine artarak acigin biiyiidiigli goriilmiistiir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de gecmisten bu yana siiren cari agik probleminin 2000
yil1 sonrasi baz alinarak giincel bir ¢alisma ortaya koymak ve dogrudan yabanci yatirimlar ile
iligkisini incelemektir. Ayrica cari a¢igin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlar dogru
bir finansman aract midir ve ne yonde bir nedensellik bagi oldugu arastirilarak analiz
edilmistir. Bu dogrultuda 2000-2018 donemindeki veriler kullanilarak dogrudan yabanci
yatirimlar ile cari acik iliskisi Granger Nedensellik testi, uzun ve kisa donem analizleri

aracilifiyla incelenmistir.

Caligmanin ilk boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlar ve cari agik kavramlari, ayrica
bunlar1 agiklamada yardimci terimlerden bahsedilmektedir ve ardindan ikisi arasindaki iligki
teorik cercevede incelenerek aktarilmaktadir. Temel kavramlarin agiklanmasinin ardindan
ikinci boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik iliskisi ayri

ayr1 incelenmektedir.



Calismanin iiglincii  boliimiinde ise ampirik ¢alisma yapilmaktadir. Oncelikle
literatiirdeki caligmalar incelenmis olup, sonrasinda birim kok analizi yapilarak Granger
Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik bagi analiz edilmis. Ardindan
Johansen esbiitiinlesme testi ile uzun ve kisa donem analizleri uygulanmis, sonuglari tablo
halinde aktarilmigtir. Son olarak sonu¢ kisminda genel bir degerlendirilme yapilmis, analiz

sonuglari ile literatiir degerlendirilmistir.



1.BOLUM

1.1.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Birinci boliimiin ilk kisminda oncelikle yabanci sermaye kavramindan bahsedilip
sonrasinda yabanci yatirim tiirleri ve bunlardan biri olan dogrudan yabanci yatirimlar
anlatilmaktadir. Sonrasinda dogrudan yabanci yatirimlart agiklamada yardimer olan
kavramlardan, dogrudan yabanci yatirimin nedenlerinden, dogrudan yabanci yatirim kanallari

ve tirlerinden bahsedilmektedir.

1.1.1.Yabanci Sermaye Kavram

Yabanci sermayeyi aciklamadan once sermaye nedir bunun bilinmesi gerekmektedir.
Sermaye denilince siiphesiz herkesin aklina nakdi deger ve nakde cevrilebilecek ayni degerler
gelmektedir. Ornegin; para ve makine, bina, arazi vb. Adi gecen bu sermayeler bir milletin

tilke sinirlarinin diginda yatirima konu oluyorsa buna yabanci sermaye denilmektedir.

Bir iilkenin biiyiime ve kalkinmasinda c¢ok biiyiik bir etkisi olan yabanci sermayeler
yatirimer firmalar i¢in bir nevi kredi olarak kullanilmaktadir. Fakat fazla kazang saglama
hususunda bu kredinin verimli bir sekilde kullanilarak dogru alanlara yatirilmasi

gerekmektedir (Ozer, 1993:123).

Diger bir deyisle, bir iilkenin var olan kaynaklar1 ile yapabilecegi yatirimlar: yetersiz
oldugunda ihtiyaci olan kaynaklari baska bir kisi ya da iilke tarafindan karsilanmasina yabanci
sermaye denir (Aydemir vd.:70, 2012). Literatiirdeki diger bir genis tanimlamaya gore
yabanci sermaye, “Bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o tilkede bulunan
firmalara yapilan, kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirnrmcinin kontrol
yetkisini de beraberinde getiren yatirnmlardir (Sener ve Kilig, 2008: 24)”. Yabanci sermaye
bir {ilkenin eksik oldugu alanlarda kendisini tamamlamasit adina yapmis oldugu mantikli bir
eylem olarak goriilmektedir. Bu sayede baska bir iilkede kurulacak olan bir firma ya da var
olan bir sirkete ortak olup sermayesini artirarak kar elde etmenin yaninda bilgi birikimini de

artirmaktadir.



1.1.2. Yabanci Yatirim Tiirleri

Yabanci yatirim tiirlerini, dolayli (portfdy) yabanci yatirimlar, dogrudan yabanci

yatirimlar ve diger yatirimlar olarak ii¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir.

1.1.2.1. Dolayh (Portfoy) yabanci yatirnmlar

Dolayl1 yabanci sermaye hareketleri olarak da bilinen portfoy yatirimlari, tasarruf sahibi
bir iilke vatandasinin kar giidiisiiyle bagka iilkelerin finans piyasalarinda, kazan¢ saglamak
icin hisse senedi, tahvil, bono vb. menkul degerler ile alim-satim yapmasi seklinde
aciklanabilmektedir (Aoki vd., 2007: 176, 208; OECD, 2011: 18-19; Polat,2019). Uluslararasi
finans piyasalarinin gelismesiyle yabanci portfdy yatirimlarinda bir artis yasanmaktadir.
Portfoy yatirimlari gecici ve kisa vadeli yatirimlardir. Bu yiizden kisa bir stirede dolasimdan
cikma ihtimalide oldugu i¢in sicak para olarak da tanimlanmaktadir. Yani iilkenin uzun vadeli
ekonomik gelisimine ¢ok biiylik bir katkist yoktur. Finans piyasalar1 kotii gitmeye

basladiginda portfoy yatirimlari tilkeyi terk edebilir (Egilmez, 2016).

1.1.2.2. Dogrudan yabanci yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede kurulmus olan sirketin globalleserek
baska bir {ilke sinirlarinda tiretimine devam edip karini artirmak amaciyla tesis kurmasi, ya
da kurulu tesisler satin almasi ve bu tesislerin faaliyetlerinin yonetim ve denetimini sirketin
ana merkezinden yapmasi olarak tanimlanabilir. Yurt dis1 yatirimlarina agik ve global olmast,
bu sirketin ¢cok uluslu oldugunun kanitidir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan sirket
profiline uygundur. Disa agilarak kurulan veya satin alinan tiretim tesislerinde tiretilen ham
madde, yar1 islenmis mamul ve elde edilen karlar, yonetim ve denetim birimi olan ana
merkeze aktarilir. Bunlarin elde edilmesinde de genel olarak ana sirketin sahip oldugu
teknoloji, yonetim mekanizmasi, isim hakki olarak ticaret unvani vb. kullanilir (Seyidoglu,
2003:718).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmi bazinda gelismekte olan iilkelere yapilan
yatirimlarin ¢arpan etkisi, gelismis lilkelere yapilan yatirimlardan kuskusuz ki daha fazladir.
Gelismekte olan iilkenin niifusun fazlalig1 ve bu unsur sebebiyle de i¢ talebin fazla olmasi,
licretlerin gelismis tlkelere oranla disiikliigli ve isgiiciiniin verimliligi bu ekonomilere

dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilmasini cekici hale getirir. Ancak bu {ilkelerde
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yatirimel i¢in en o6nemli parite ekonomik temelli istikrarin varligidir. Yatirnm yapilacak
tilkenin ekonomik temelinin saglam olmamasi, siyasal ve sosyal agidan sikintili olmasi veya
cds (risk) priminin yiiksek olmasi yatirimciy: tirkiitiir. Bu yiizden yatirimcilar risk almak

istemez ve istikrarli bir ekonomiye sahip iilkelere yatirirm yapmay tercih ederler.

Yatirnmcilarin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaptiklar tilkelere girisi ti¢ farkl

sekilde olabilir. Bunlar;

e Yatinim yaptig1 lilkeye doviz transferi yapmasi seklinde gergeklesebilir.
e Direkt dolaysiz yatirim gerceklestirebilir.

e Lisans, teknik bilgi ve know-how seklinde olabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin, yatirnm yapilan iilke ekonomisine
katkilarindan bahsedecek olursak, yabanci yatirimeinin yatirim yaptigi iilkeye doviz getirmesi
uzun vadede ihracati arttirici etki olusturur ve ithalati ikame ederek 6demeler dengesine
pozitif yonde katkida bulunur. Bunun yani sira ana merkezinin teknolojik bilgi birikimini,
teknik sirlarini ve yonetim bilgisini de iilkeye getirir. Ulkenin iiretim kapasitesine ve sermaye
birikimine olumlu yonde direkt etki eder. Ayn1 zamanda ev sahibi tilke, yatirnmcinin dig
piyasalardaki satis ve pazarlama yelpazesinden yaralanarak ihracatim arttirir. Ulkedeki ig
rekabeti arttirarak ekonomiye dinamizm katar. Gelismekte olan {ilkelerin baglica
sorunlarindan biri olan issizlige yaratacagi yeni istihdam ile sorunun ¢ozlimiine yardimci

olabilir (Seyidoglu, 2003:719).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilke agisindan olusturdugu olumsuz
yonler de vardir. Yabanci yatirimel, iilkeye teknolojik giic ve dev sermaye ile geldigi i¢in
yerel sirketlerle kendisi arasinda haksiz rekabete yol acacak. Rekabet etme giicli bulunmayan
teknolojik ve yonetimsel acidan geri kalmis yerel isletmelerin 6niine gecerek onlart biiyiik
zararlara ve kayiplara ugratarak ekonomide tekelci bir konuma gelecektir. Yatirimei iiretim
tesisinde sanildig1 gibi tamamen hammadde ihtiyacini ev sahibi ililkeden degil ana merkezden
karsilar ve elde ettigi kar1 ana merkeze gondererek ddemeler dengesi tizerindeki baskisini da

artirmaktadir.

Portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki farkliliklarin daha net

anlasilmasi agisindan asagidaki tablo verilmistir:



Tablo 1.1: Dolayli yabanci yatirimlar ile dogrudan yabanci yatirimlarin karsilastirilmasi

Dolayh (Portfoy) Yabanc1 Yatirimlar Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

1. Uzun vadeli kalic1 yatirim tiiriidiir.

1. Kisa vadeli gegici yatirim tiiriidiir. .
2. DYY konumunda yabanci iilkede

2. Bir yabanci tahvil veya hisse senedi . .
kurulan  sirket, ana  sirketin

satin alimirken sirket yOnetiminin o
> Y dogrudan denetimi altindadir.

dogrudan denetlenmesi s6z konusu

degildir.

3. Cok wuluslu sirketler tarafindan

yapilir.

3. Bireysel yatirimcilar veya finansal .
Y Y 4. Yabanci yatirimci, kendi

kurumlar tarafindan yapilir.
yap sermayesinden bagka, genellikle

4. Portfoy  yatinmlarinda  yabanci A o ) .
tiretim teknolojisini ve isletmecilik

atirimeinin, sermayesinden baska . . ..
A 4 y bilgisini de beraberinde getirir.

bir katkis1 yoktur.

Kaynak: Mahfi Egilmez’ in kendime yazilar blog sayfasindan yararlanilarak yazar tarafindan

olusturulmustur.

1.1.2.3.Diger yatirimlar

Diger yatirimlar; dogrudan yabanci yatirimlar, dolayli yabanci yatirimlar ve rezerv
varliklar haricindeki diger tiim varlik ve yiikiimliliikleri kapsamaktadir. Bu hususta
bahsedilen varlik ve yiikiimliiliikkler; krediler, mevduatlar, avanslar ve ticari krediler, diger
alacak ve borg¢lardir. Bu diger yatirimlari sektor ve vade kapsaminda ayirabiliriz. Sektorler;
merkez bankasi, hiikiimet, bankalar ve diger sektorler olarak siniflandirilabilir. Vadeler ise,
bir yila kadar (1 y1l dahil) kisa vadeli, bir yildan uzun olanlar ise uzun vadeli yatirimlar olarak

degerlendirilmektedir (TCMB, 2020).

Diger yatirimlar, kamu ve 6zel sektoriin uluslararasi ekonomik kaynaklardan uzun
vadede veya kisa vadede borglanmasi olarak da tanimlanabilmektedir. Bu yol ile yabanci

sermayeler lilkelere girmektedir.



1.1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile ilgili Kavramlar

Dogrudan yabanci yatirimlart anlamaya yoOnelik olan bazi kavramlar vardir. Bu

kavramlar ev sahibi tilke, ana tilke ve ¢ok uluslu sirketlerdir.
1.1.3.1. Ev sahibi iilke

Oncelikle ev sahibi iilkeyi tanimlayacak olursak, ¢ok uluslu sirketlerin karlarini
artirmak icin bir tesis kurduklari, devraldiklar1 ve yahut birlesmeler ile yabanci yatirim
yaptiklar iilkeye ev sahibi iilke (host country) denilmektedir. Ev sahibi lilkeye yapilan bu
yatirimlar, o iilkenin ekonomisine katki saglar. Ayrica teknolojik gelismeler, istthdam ve artan
firma sayisi ile rekabeti giiclendirerek ekonomisine dinamizm katmasi beklenir (Bay vd.,

2007:256).
1.1.3.2. Anaiilke

Ana iilke ise, dogrudan yabanci yatirimi yapan ¢ok uluslu sirketlerin ana merkezlerinin
bulundugu iilkedir. Ana tilkedeki teknolojilerin zamanla o iilke icin ilkel kalmasi,
yatirimcilarda yeni piyasa arayisina sebep olur ve baska iilkelere acilip oralarda sube ya da
bagl sirket kurarak kendilerindeki eski teknolojiyi geri kalmis o iilkelerde yeni bir teknoloji
olarak kullanmalar1 ana iilke yatirnmcilar igin biiylik bir getiri kaynagi saglayabilir
(Asikoglu,1991; Seyidoglu,2003). Bunu bir drnekle pekistirmek gerekirse, Cin’deki ucuz is
giicii bollugu, istikrarl biiyiime, ev sahibi hiikiimet politikalar1 ve diisiik iiretim maliyetleri
ana yatirimei tilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirim yapma karari aldiran cazip kosullardan

sayilabilmektedir (Ali ve Guo, 2005).
1.1.3.3. Cok uluslu sirketler

Cok 6nemli bir diger kavram ise ¢ok uluslu sirketlerdir. Bir ana merkezden yonetilip
denetlenen ve ana merkezinin diginda bagka iilkelerde de ortak olarak ve yahut sube agarak
yeni pazarlara giren sirketlere cok uluslu sirket denilmektedir. Bagka bir iilkede acilan subeler
ya da devralinan sirketler ana merkez tarafindan denetlenir ve bu subelerdeki kazanglar (tiimii

veya belli bir kismi) ana merkezde toplanir (Seyidoglu, 2003:732).



Cok uluslu sirketler, ana merkezinde ve diger iilkelerdeki agmis oldugu subelerinde
esanli iiretim yapmaktadirlar. Sermaye ve teknolojik agidan biiyiik bir giice sahip olan ¢ok
uluslu sirketler kiiresel ¢apta stratejiler yapip hangi iilkelerin yatirimlar1 ¢ekecegini ve hangi

iilkelere sube agilmasi gerektigini ¢ok iyi belirlemektedirler (Kogtiirk ve Eker ,2012:36).

Cok uluslu sirketler sayesinde iiretim hizla kiiresellesmektedir. Bu dogrultuda c¢ok
uluslu sirketlerin giiglii sermaye birikimleri ve gelismis teknolojileri diinya ekonomisinde
hatta kiiresel ekonomide etkin rol oynamaktadir ve ekonomiye yon vermektedir. Asagida ki

tablo bunun bir 6rnegi olabilir.

Tablo 1.2. Diinya’nin En iyi 10 Cok Uluslu Sirketi, 2018

Sirket Satis Geliri (milyon $) Ulke

1 Walmart $500,343 ABD

2 State Grid $348,903 Cin

3 Sinopec Group $326,953 Cin

4 China National Petroleum $326,008 Cin

5 Royal Dutch Shell $311,870 Hollanda
6 Toyota Motor $265,172 Japonya

7 Volkswagen $260,028 Almanya
8 BP $244,582 Britanya
9 Exxon Mohil $244,363 ABD

10 Berkshire Hathaway $242,137 ABD

Kaynak: Fortune, 2018

Tablo 1.2°deki veriler her yi1l Fortune dergisinin 2018 yili Global 500 listesinde
aciklanan ilk on ¢ok uluslu sirketleridir. Cok uluslu sirket yapilanmasini ilk baslatan iilke
Amerika’dir. Lakin ilerleyen siiregte bir¢ok sirket bu ¢ok uluslulasmaya dahil olarak ABD
(Amerika Birlesik Devletleri) sirketlerinin 6niine dahi gegmislerdir. Ozellikle ilk 5 de 1 ABD
3 Cin sirketinin olmas1 bu iki iilke arasindaki rekabeti de artirdigi gibi Amerika Birlesik

Devletleri tizerinde de bir baski olusturmaktadir.



1.1.4. Yatirim Tiirlerine Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirnm

Cok uluslu firmalar, asgari diizeyde maliyeti olan bir girdi bulmak i¢in veyahut yerel
piyasa da mal ve hizmette bulunma istegi barindirdiklar1 i¢in dogrudan yabanci yatirim
yapmaktadirlar. Bu iki yabanci yatirim tiirii de dikey ve yatay dogrudan yabanci yatirim

olarak adlandirilmaktadir.

Diisiik maliyet ile yatirnm yapmay1 amaglayan imalat¢1 firmalar, imalat asamalarindaki
gerekli bir par¢ay1 daha ucuza disaridan alarak karsilamaktadir. Yani tiretim yapilirken ki her
farkli agsamay1 farkli iilkelerden gergeklestirmektedir. Bu durumda ticaret yaratan bu yatirim
tiirii dikey dogrudan yabanci yatirim olarak adlandirilmaktadir. Bir digeri yerel bolgelerde
hizmet vermeyi amaclayan ve tasima maliyetlerinden kaginmak isteyen firmalarin tercihi olan
yatay dogrudan yabanci yatirimlardir. Bu yatirim tlirlinde amag¢ firmalarin rekabetci
konumunu iyilestirerek, ana sirketlerin ihracat yapmalarinin yerine yerel iiretimle ticaret

yapmalaridir (Shatz ve Venables, 2000:5).

1.1.5. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Nedenleri

Tiirkiye’ye yapilan ilk yabanci sermaye Osmanlt Devleti zamaninda goriilmiistiir. Az
sayida baglayan bu yatirimlar zaman igerisinde artarak devam etmistir. Gegmisten giiniimiize
insanlar1 hatta iilkeleri dogrudan yabanci yatirim yapmaya iten bazi nedenler goriilmektedir.

Bu nedenleri siralayacak olursak (Seyidoglu,2003:724):

% Diinya’ya esit bir sekilde dagilmayan ham madde kaynaklar1 baslica nedenler arasinda
goriilmektedir. Yabanci sirketlerin sermaye birikintisi, ileri teknolojileri ve ticaret
unvanlar1 onlara ham maddeleri isletme yetkisini vermistir.

¢ Diger bir neden olan iiretim faaliyetlerindeki biitiinlesmeye gelecek olursak, c¢ok
uluslu sirketlerin tiretimlerini, maliyetinin daha diisiik oldugu iilkelerden saglamasi

yani maliyet avantajlarin1 kullanmak istemeleridir (Kindleberger,1969:11).

K/
L X4

Cok uluslu sirketlerin ana merkezlerinin yonetim ve denetimindeki ticari sirlar
aktarilamayan bilgileri kapsamaktadir. Bu bilgilerin satilmasi tasnif edilen bir tutum
degildir. Bu yiizden sirketleri dogrudan {iretime yonlendirmektedir.

% Cok uluslu sirketlerin giderek artan sermaye birikimleri ile sahip olduklar ticaret

unvanlart ya da markalar1 yillar gectikge daha da gii¢lenerek sirketlerin bir itibar



kazanmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla sirketler iiretimde ayni kaliteyi saglamak
adma kendilerini riske atmayarak yurt disinda dahi {iretimi kendileri ger¢eklestirmek
istemektedir.

% lthalater iilkelerin belirledigi tarife ve kotalardan kaginmak isteyen ihracatg1 firmalar,
o piyasay1 kaybetmektense orada iiretime gegerek karlarini o tilkede saglamaya devam
etmektedir.

¢ Her lilke de ham madde ve is giicii maliyetleri farklilik géstermektedir. Bu hususta,
maliyet avantajin1 ve karlarini artirmak isteyen firmalar ucuz ve bol mallarin
bulundugu yerlere kurularak iiretim maliyetlerini diisiirmektedirler. Ornegin, cok
uluslulagsmada ilk olan Amerikan firmalar1 yatirimlarini Hindistan, Tayvan, Meksika
gibi iilkelere yapmaktadir. Bunun sebebi olarak da ucuz isgiicii ve ucuz mal ve
hizmetler gosterilmektedir.

¢ Son olarak da maliyetleri diisiirmek adina parast deger kaybeden, ekonomik agidan
zay1f iilkelere yabanci yatirim yapilarak diisiik maliyetle yiiksek getiri saglamay1

amaclamaktadirlar.

1.1.6. Dogrudan Yabanci Yatirim Kanallari

Cok uluslu firmalar ev sahibi iilkeye ¢ok farkli yatirim kanallari ile girebilmektedir. Bu
yatirimlar, ortak girisim ve tam miilkiyete dayali bagh sirket, sirket evlilikleri, stratejik

birlesmelerdir. Sirketlerde kendi se¢imleri dogrultusunda bu kanallar1 kullanmaktadir.

1.1.6.1. Ortak girisim ve tam miilkiyete dayal bagh sirket

Dogrudan yabanci yatirnm yapmak isteyen cok uluslu sirketlerin ana merkezleri yerel
bir firma ile ortaklik kurmaktadir. Aslinda bu ortaklik ile firmalar tek baslarina yapacaklar
ise nazaran birlikte ortak bir girisimle yapacaklar1 isi daha kolay yapabilmektir. Boylelikle iki
veya ikiden fazla sirketler bir araya gelerek sermayelerini, bilgi birikimlerini ve en 6nemlisi
teknolojilerini birlestirerek ortak girisim yoluyla yatirnmlarini gergeklestirmektedirler. Ortak
girisim sayesinde firmalar, sifirdan bir sirket kurmayarak riskten kaginmis olmaktadir. Ayrica
kiiciik isletmelerde biiyiik isletmelerin arasinda manipiile olmadan varliklarini ortak girisim

ile devam ettirebilme sans1 yakalamaktadir (Kurtaran, 2010:368; Dinger, 1998: 289).
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Ortak girisim i¢in bir araya gelen kisi veya kuruluslarin en az bir tanesi ortak girigsimin
olustugu iilkenin digindaki bir {ilkede olmalidir. Bunun sonucunda kurulan yeni firmanin tim
faaliyetleri, karlar1, miilkiyeti, hukuken bagimsiz olan ve ortaklik yapan bu firmalarin ana

merkezlerinin kontrolii altindadir (Shenkar ve Zeira, 1987:547).

Ortak girisimin getirdigi avantajlardan bahsedecek olursak, Ornegin; yabanci bir
firmanin Tiirkiye’de tek basina bagli firma kurmasindansa Tiirkiye’deki yerli bir sirket ile
ortak girisimde bulunmasi, Tirkiye’nin gelenek ve goreneklerinden, kullandig1 yerel
teknolojiden faydalanmasi veya yabanci firma 6n yargisindan kurtularak satiglarin artirmasi

gibi avantajlar elde etmesini saglamaktadir (Seyidoglu, 2003:721).

1.1.6.2. Sirket Evlilikleri

Dogrudan yabanci yatirnmin yapmanin diger bir kanali da sirket evlilikleridir. Sirket
evlilikleri, iki veya daha fazla firmanin tiizel kisiliklerini sonlandirip, tiim sermayelerini

birlestirip yeni bir firma olusturmasidir (Kurtaran, 2010:368).

Sirket evlilikleri igletmeler i¢in daha avantajli olabilmektedir. Ciinkii yiiksek maliyetle
ellerindeki teknolojiyi gelistirmeye c¢aligmaktansa diisiik maliyet ile var olan teknolojiye
ulagim saglayabilmektedir. Ayrica her sirketin kendine has olan yonetim big¢imi, teknolojisi
ve sermayelerini birlestirmesi ile sirketlerin rekabet giicii ve karlilig1 artmaktadir (Seyidoglu,
2003:727).

1.1.6.3. Stratejik Birlesmeler

Kiiresellesen ekonomide ¢ok uluslu sirketlerin yaygin bir sekilde tercih ettigi diger bir
uygulama da stratejik birlesmelerdir. Iki sirketin karsilikli olarak hisse senedi degisimi
yapmasi, bununla birlikte ortak girisimle liretim yapmalar1 veya ortak pazar anlagsmalari

stratejik birlesmelerin 6rnegi niteliginde gorilmektedir (Seyidoglu, 2003:722).

Stratejik birlesmeler daha ¢ok pazari ve {riin yelpazesini genisletmek icin
yapilmaktadir. Isletmeler kendi faaliyetlerine benzer isler yapan farkli firmalarm {iretimini
gergeklestirmis oldugu mal veya hizmetlere sahip olmak igin stratejik bir birlesme

gerceklestirmeyi istemektedir.
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1.2. Odemeler Bilancosu ve Cari Denge

Birinci boliimiin ikinci kismi olan bu boliimde, 6demeler bilangosu agiklanacak, cari

denge ve cari agik konusuna deginilmektedir.
1.2.1. Odemeler Bilancosu Tanimi ve Kalemleri

Bir iilkede bir yildan fazla bir zaman diliminde siirekli olarak ikamet eden kisilerin
baska bir iilkede yerlesik olarak ikamet eden kisilerle yapmis olduklar1 mal ve hizmet ya da
finansal varlik ve yiikiimliiliikkler gibi ekonomik islemlerin kayit altinda tutulmasi igin
hazirlanan istatistiki rapora 6demeler bilangosu ad1 verilmektedir (Egilmez, 2014). Odemeler
bilangosunda hesaplar arti ve eksi olmak iizere ayr1 kaydedilmektedir. Bu kayitlama
sonucunda 6demeler bilangosu dengede kalmaktadir. Bu art1 dedigimiz islem alacakli, eksi

ise borglu islemlerdir ve belli hesap kalemlerine kaydedilmektedir.
Odemeler dengesi dort kalemden olusmaktadir:

Cari Islemler hesab1
Sermaye hesabi

Finans hesabi

N

Net hata ve noksan
1.2.2. Cari Islemler Hesabi ve Cari Islemler Dengesi

Odemeler dengesinin en onem verilen kalemlerinden biri cari islemler hesabidur.
Ulkelerin ithalat ihracat iliskilerindeki mal ve hizmetlerin kaydedildigi hesap olarak
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2003:401). Cari iglemler hesabinin alt kalemlerinde ise dis
ticaret dengesi ve hizmetler, birincil gelir ve ikincil gelir (karsiliksiz transferler) dengesi
bulunmaktadir. Kisaca bahsedecek olursak, dis ticaret dengesi hesabina iilkelerin dis diinyaya
mal ve hizmet alip satmas1 gibi olaylar kaydedilmektedir. Hizmetler dengesine ise turizm
gelirleri 6rnek verilebilmektedir. Birincil gelir kalemi dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve diger yatirimlar1 igermektedir. Son olarak ikincilde de karsiliksiz yapilan mal ve hizmet

transferleri goriilmektedir (TCMB, 2020).
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Cari islemler hesabinin dis ticaret ve hizmetler dengesi, birincil ve ikincil gelir
dengesindeki alacakli-bor¢lu hesaplarin toplaminin farki bize cari dengeyi gostermektedir. Bu
iki tarafin(bor¢lu-alacakli) toplaminda bir fark ¢ikmiyorsa yani esitse cari islemler hesabi
dengede demektir. Alacakli kismin toplami bor¢lu kismin toplamindan fazla ise cari iglemler
fazlasi, tam tersi borglu kismin toplamindan az ise cari islemler agigi denilmektedir
(Seyidoglu,2003:404).

1.2.3. Cari Agcik Kavrami ve Nedenleri

Bir iilkede satilan mal ve hizmete nazaran disaridan daha fazla alintyorsa o iilkede cari
acik olmasi beklenmektedir. Yani bu durumda iilke tirettiginden daha ¢ok harciyor demektir.
Bir ekonomide yatirimlar tasarruflardan daha ¢oksa, o ililkede toplam harcamalarin toplam
iiretimden ¢ok oldugu goriilmektedir ki bu da iilkenin cari a¢ik verdigini gostermektedir (Yurt
ve Sahin, 2014). Cari islemler hesabinda Ki toplam ithalat ve ihracat aslinda bize o
ekonominin ticaret dengesini gostermektedir. Buna ek olarak hizmetler ve net transferler
hesaplar1 da eklenince cari islemler dengesi goriilmektedir. Istikrarli bir biiyiime hedefleyen
iilkelerin dikkat etmesi gereken bir husus bu cari dengeyi saglamaktir. Bu dengeyi
saglayamadiklar1 takdirde yani mal ticareti, hizmetler ve net transferler hesaplarindaki
gelirlerin giderleri karsilayamamasi sonucunda iilkeler cari agikla karsilasirlar (Peker ve

Hotunluoglu, 2009:222).

Ulkeler cari agig1 kapatmada belli bash yollar denemektedirler. Bunlar dogrudan
yabanct yatirirm ve portfdy yatirimlarindan saglanan sermayeler, doviz rezervleri ve
uluslararas1 kuruluslardan alinan yardimlardir. Ozellikle cari agik dogrudan yabanci yatirim
veyahut portf0y yatirimlar1 gibi sermayeler ile finanse edilebiliyorsa oncelikle bu yol tercih

edilmektedir (Esiyok, 2012:67).

Cari agi1gin olusmasina sebep olan bazi nedenler vardir. Bunlar (Roubini ve Watchel,
1998; Seyidoglu,2003);

¢ Tasarruf ve yatirim arasindaki esitsizlikler,
s Kur degisimi olmayan ve sabit kur sistemine sahip iilkelerdeki dis dengesizlikler,

*+ Ekonomide yapisal nedenlerden biri olan yatirim ve tiikketim genisletici politikalar i¢

talebin artmasina sebep olmaktadir. Bu durumda merkez bankasi kurlarin
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yiikkselmemesine yonelik ¢alismalar yaparak milli paranin degerini artirmaktadir.
Bunun sonucunda parasi asirt degerlenen iilkelerde de ihracat gelirlerini azaltici,
ithalat talebini artiric1 etkilerin ortaya ¢ikmasi,

¢ Kalkinma hizinin yiikseltilmesi,

X/
°e

Enerji, petrol gibi bazi dnemli ham maddelerde disa bagimliligin olmasi,

X/
°e

Iktisadi dalgalanmalar,

>

» Beklenmedik bir sekilde olusan (diinya ham madde fiyatlarindaki artis gibi) gegici
faktorler,

X/
°

Kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan mali krizler,

DS

» Uygunsuz hava kosullar1 sonucu olusan kuraklik, heyelan, su baskini gibi nedenler
sonrasinda ihracatin azalip, ithalatin artmasi belli basli sorunlar arasinda

gosterilmektedir.
1.2.3.1. Dis ticaret acig

Gelismekte olan iilkelerin baslica sorunlarindan biri olan dis ticaret agig1 ekonomik
biliylimeyi olumsuz bir sekilde etkilemekte ve disa bagimlilig1 artirmaktadir. Dis ticaret agigi,
genellikle cari agikla karistirilmaktadir. Oysa ki dis ticaret ag181 cari agigin bir sebebi veyahut
bir alt kalemidir. Dolayisiyla, dis ticaret agigi cari agigin alt kalemi olan mal dengesini
gostermektedir. Dis ticaret agig1 bize bir tilkedeki ithalat ile ihracat arasindaki dengesizligi
vermektedir. Ornegin, Amerika’ da ithalat degeri ihracat degerinden fazla oldugu igin net

ihracat degeri eksi ¢ikmaktadir ve buna dis ticaret agig1 denilmektedir (Mill, 2016:139).

Ulkelerin toplam ihracat gelirleri ile toplam ithalat giderleri arasinda olusan fark dis
ticaret dengesini gdstermektedir. Ihrac edilen mal ve hizmetlerden daha fazlasi ithal edilmisse
ve bunun sonucunda tiiketim veya liretim yapisinin ithal girdilerle karsilanmaya baglanmasi

dis ticaret agigini olusturan bir eylem olmaktadir ( Konak, 2018; 168)

Dis ticaret, iilkelerin kiiresel boyutta ekonomik agidan séz sahibi olmalari, gelisip
kalkinmalar1 agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Gelismis teknoloji diizeylerine, zengin
dogal kaynaklara sahip olan iilkeler dis ticaret sayesinde oldukca avantajli bir kazang
saglayabilmektedir. Ancak {ilkeler i¢in avantaj sagladigi gibi iyi bir sekilde yonetilmedigi
takdirde de biiyiik bir sorun yaratabilmektedir (Giiltekin, 2011).
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1.2.3.2. Biit¢e acigi

Bir devletin harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi sonucunda biitce acgig1
olusmaktadir. Yani devlet biitgesinde gelir ve giderlerin birbirine esit olmas1 beklenmektedir.
Lakin bu gelir ve giderler arasinda ortaya negatif bir fark ¢ikiyorsa biit¢ce a¢ig1 meydana
gelmektedir. Genellikle devlet ekonomilerinde iki sebepten Gtiirii biitge agiginin olustugu

goriilmektedir. Bunlar (iktisat s6z1iigii,2020):

1) Devletin gelirlerini harcamalarinin seviyesine ¢ikartamamasindan otiirii kaynaklanan
zaruri bir durumdur. Devletler gelirinden fazla harcama yaparak bir biitce agig1
olusumuna sebep olmaktadir. Bu durumda devlet biit¢e agigini para basarak kapatmak
yerine bor¢lanarak kapatmaya ¢aligmaktadir.

2) Bir digeri ise, biitce agig1 deflasyonla miicadele de etkili bir maliye politikas1 araci
olarak goriilmektedir. Clinkii tilkelerin durgunluk donemlerinde faaliyete gegirdigi
denk biitce uygulamalar1 istikrarsizliga ve milli gelirlerdeki diislislere sebep
olmaktadir. Bu durumda ise biitge agig1 borglanmak yerine daha ¢ok para basma

yoluyla finanse edilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin aym1 paydada bulustugu sorun aslinda biitge
aciklarinin nedenleridir. Gelismis tilkelerdeki igsizlik sorunu, sosyal giivenlik hizmetlerindeki
artlts, kamu hizmetlerinden yararlanan insanlarin bu hizmeti devletin yapmasi gereken bir
gorevi olarak gormeleri aslinda olusan biitge agiklarinin bir sebebi olarak goériilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise iilkenin ekonomik, yapisal ve siyasal durumlari biit¢e agiklarina

neden olmaktadir (Sen, Sagbas ve Keskin, 2007).

1.2.3.3. Tasarruf yatirim esitsizligi

Tasarruf ile yatirnm birbiri ile yakin iligkili bir eylemdir. Tasarrufta bulunulmadan
yatirimin planlanmasinin imkansiz oldugu gibi, yatirim olanaklarinin saglanamamasi
durumunda ekonomik agidan tasarruf olgusunun olusmasi da imkansiz bulunmaktadir. Ciinkii
basitce ifade etmek gerekirse, gelirimizdeki harcamadigimiz kismi tasarruf eder, bu tasarruf

ile de ileride ¢ok iyi kazang saglayacak alanlara yatirim yapabiliriz.
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Toplam yatirim ile toplam tasarruf arasindaki negatif fark bize cari islemler agigin
vermektedir. Diger bir deyisle toplam harcamalar toplam tasarruflardan biiyiikse veyahut
yatirimlar tasarruflardan biiylikse bu durum dis tasarruf ithaline yonlendirmekte ve cari agik

durumunu ortaya ¢ikarmaktadir (Esiyok, 2012:64).

Tasarruf ve yatinm esitsizligi sonucunda tasarruf acigi veya tasarruf fazlasi
olusmaktadir. Eger ki bir iilkede tasarruflar yatirnmlardan biiylikse tasarruf fazlasi, tam tersi
durumunda ise (yatirimlar > tasarruflar) tasarruf agig1 verilmektedir. Bunu da grafik1.1. de

inceleyebiliriz (Egilmez, 2003):

Tasarruflar Tasarmf Fazlast

/ Tazarruf = Tatirim

Tasarmf Acig

gl

Taszarruf Yatirin Dogrusu

] 12 il 1% Yatirimlar

Grafik 1.1. Tasarruf ve Yatirim iliskisi
Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar blog sayfasi, (2003) Tasarruf Yatirim Dengesi

Grafik 1.1. ‘de goruldigi tizere, il ve sl sayilarinin kesistigi noktadaki dogru bize
tasarruf-yatirim esitligini vermektedir. Bu durum genellikle kapali ekonomiye sahip iilkelerde
ve cari islemler dengesinin daima sifir oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda olan bir {ilke yani
tasarruflarin yatirinma esit oldugu durumlarda disaridan borglanma veya bor¢ verme
islemlerine girmemektedir. s1 ve 12’nin kesistigi noktadaki dogru ile s1 ve i3’lin kesistigi
noktadaki dogrularda ise tasarruf-yatirim esitsizligi goriilmektedir. Bir {ilke i2 kadar yatirim
yapip sl kadar tasarruf ediyorsa bunlarin kesistigi noktadaki dogruda tasarruf fazlasi
goriilmektedir ve bu iilke elindeki tasarruf ettigi fazlay: bagka iilkelere borg verebilmektedir.

Diger yandan, i3 kadar yatirim yapip, sl kadar tasarruf eden bir iilkede de kesistigi o
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noktadaki dogruda goriildiigii gibi tasarruf agig1 olugsmaktadir ve iilke bu agig1 kapatmak igin

bor¢lanmaya gitmektedir.

Cari islemler agig1 tasarruflardaki  diistis veyahut artan yatirimlardan
kaynaklanabilmektedir. Yatirim artis1 veya tasarruf diisiisii cari islemler hesabinin
stirdiirebilirligini etkilemektedir. Yiiksek yatirim oranlari ihracat gelirleri sayesinde dis
borglar1 kapatmaya ve artan iiretim kapasitesine sebep olmaktadir. Cari islemler agigina sebep
olan diistik tasarruf oranlar1 artan yatirim oranlarindan daha sorunlu olmaktadir (Roubini ve

Watchel, 1998).
1.2.3.4. Faiz oram ve doviz kuru

Dis ticaret agi1g1, biitce ag1g1, yatirim tasarruf esitsizliginden sonra cari agiga neden olan
bir diger faktorlerde faiz oram1 ve doviz kuru olarak bilinmektedir. Faiz oranlarindaki en
kiigiik bir degisim doviz kurlarinda bir etki yaratmaktadir. Yiiksek faiz oranlarina sahip

iilkeler her daim tasarruf sahiplerinin tercihi olmaktadir. (Mill, 2016:136).

Bir dizi zincirleme etkiler baglaminda baktigimizda, biitge agig1 verilen bir iilkede
esanli olarak faiz oranlarinda da bir yilikselme goriilmektedir. Faiz oranlarindaki bu artis o
iilkede bir sermaye akisina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda da doéviz kuru diiser, ihracat
azalir ve ithalat artar. Bu da olusacak cari agigin habercisi olmaktadir (Marinheiro, 2006;
Altindz, 2014:122).

Doviz kurundaki diisiisle birlikte ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucunda bireyler
veya firmalar ihracat yapmaktansa yurt digindan tiiketmeye yani ithal mallara yonelmektedir
ve ihracat gelirlerinde diisiise sebep olmaktadir. Bu ithalat-ihracat arasindaki dengesizlikte

dis ticaret agigina dolayisiyla da cari agiga sebep olmaktadir.
1.3.Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Cari Acik Uzerindeki Etkisi

Birinci boliimiin ilk kisminda dogrudan yabanci yatirimlar, ikinci kisminda da cari agik
genel hatlari ile agiklanmaktadir. Birinci boliimiin tigiincii kismi olan bu béliimde de dogrudan

yabanci yatirimlarin cari agik tizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri incelenmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik iizerindeki etkisi dogrudan etkiler ve dolayl
etkiler olarak siniflandirilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararast ekonomik
islemlerin kaydedildigi finans hesabindaki (dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari,
diger yatinmlar) kendi degerleri ile cari islemler dengesini dogrudan, cari islemler
icerisindeki (ihracat, ithalat, hizmet gelirleri, birincil ve ikincil yatirim kaynakli gelirler)

degerleri de dolayl1 olarak etkilemektedir.

1.3.1.Dogrudan Etkileri

Dogrudan yabanci yatirim yapan firma veya iilkeler yatirimlar1 sonrasinda iilkeye déviz
getirmektedir. Bu islem 6demeler bilancosuna olumlu bir katki saglamaktadir. Odemeler
bilangosunda bulunan finans hesabi igerisinde dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy ve diger
yatirimlar mevcuttur. Cari islemler hesabinda olusan bir ac1g1 kapatmak icin ilk 6nce finans
hesabina gidilmektedir. Bu yeterli olmadig1 takdirde portfoy yatirimlari veya rezervler ile
kapatilmaktadir. Portfoy yatirimlarinin kisa vadeli ve gegici olmasi 6zellikleriyle insanlarda
giivensizlik duygusu yaratmaktadir. Cilinkii bu tiir yatirimlar iilkede krizler gibi kotii bir hava
olustugu anda refah diizeyi iy1 ve ekonomik ag¢idan giivendikleri iilkelere kaymaktadirlar. Bu
sebeple uzun donemde portfoy yatirimlarina bagvurulmamaktadir. Dolayisiyla cari agigin
kapatilmasinda finans hesabindaki dogrudan yabanci yatirimlar tercih edilmektedir (Aydogus

ve Oztiirkler, 2006: 101).

Cari acik kapamanin en dogru yollarindan biri uygun ekonomik sartlarda yatirim
yapmak isteyen yabanci yatirnmcinin direkt olarak getirdigi dovizi bozdurarak fabrikalara
yatirim yapmasidir. Fabrikalara yapilan bu yatinnm stratejik olarak uzun siire {ilkede

kalmaktadir (Berk, 2020).

1.3.2. Dolayh Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlar, cari islemler dengesindeki degerleri de dolayli olarak
etkilemektedir. Bunlar, ihracat yoluyla etkileri, ithalat yoluyla etkileri ve kar transferi yolu ile

etkileri olarak tanimlanmaktadir.
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1.3.2.1. Thracat yoluyla etkisi

Disa acilmaya karar veren firmalar bu karara oncelikle ihracat yoluyla baglamaktadir.
Firmalar dogrudan yabanci yatirim yapmaktansa ana iilkelerde mal ve hizmet iiretip dis
piyasaya bunlar1 ihrag¢ etmeyi tercih etmektedir. Cilinkii ihracat ile disa ag¢ilmaya karar veren
firmalar basarisiz olursa kayiplari daha az olacagi i¢in bu durumu daha az riskli gérmektedir

(Seyidoglu, 2003).

Dogrudan yabanci yatirim yapacak firmalar yatirnm yapacagi lilkeye doviz ve ana
merkezlerinin teknik sirlarin1 ve teknolojik bilgilerini getirmesi uzun vadede ihracati
artirmaktadir. Ulkenin sermaye birikimine dogrudan etki ederek ev sahibi iilke, yatirimeimnin
uluslararasi satig yelpazesinden yararlanip ihracatini artirmaktadir. Bu firmalar dogrudan
yabanci yatirim ile tiretimde bulunduklar: iilkede {iriinlerini satip ayn1 zamanda o tilkeden

baska tilkelere iirtinlerini satmaktadir (Polat, 2019).

Artan sermaye girisleri ulusal paranin degerlenmesine sebep oldugu icin ithalattan
ziyade ihracati daha pahali kilmaktadir ve bireyler ithalata yonelmektedir. Bu durumda ithalat
artmakta, mal ve hizmet ihracati da azalmaktadir. Bu da cari islemler dengesini

kotiilestirmektedir (Sahoo vd. 2015).
1.3.2.2. ithalat yoluyla etkisi

Ulkeler biiyiime ve kalkinma ddnemlerinde ihtiya¢ duyduklari teknoloji ve yatirrm
mallarin1 gelismis iilkelerden saglayarak disa agik bir ekonomi haline gelmektedir. Bu disa
aciklik ilkelerin uluslararasi ekonomik iliskilerinde daha ¢ok ithalata dayali olmasi yani
ithalat yoluyla birgok yatirim ve teknoloji transferleri yapilmasi, dolayisiyla ihracatinda
ithalat ile baglantili olmas: iilkelerde cari agik sorununu ortaya cikarmaktadir. Ithalat
fiyatlarinin artmasi sonucunda olusan ticaret hadlerindeki bozulma reel geliri azaltmakta ve
harcamalar1 artirmaktadir. Bunun sonucunda da cari a¢igin daha da arttig1 goriilmektedir

(Bayraktutan ve Demirtas, 2011).

Diger bir makroekonomik degisken olan reel kurdaki degerlenme de ithalati artirip,
ithracat1 azaltarak dis ticaret dengesini olumsuz etkilemekte ve uzun donemde cari acgiklara

sebebiyet vermektedir. Dogrudan yabanci yatirim yapan ¢ok uluslu sirketler mal ve hizmet
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iretimi yaparlarken, ellerinde bulunmayan ara ve sermaye mallarini baska bir iilkeden ithal

etmesiyle aslinda cari a¢igin artigina da sebep olmaktadir (Yalta, 2011:3).

Delice ve Birol (2011) ¢alismasinda, farkli iilkelerde de yapilan ¢alismalarinda ¢ok
uluslu sirketlerin ev sahibi lilkelerde olmayan ara ve sermaye mallar1 yurt disinda bulunan

sube veya bagl sirketlerinden ithal ederek ithalati artirict etkiler belirtmektedirler.

1.3.2.3. Kar transferi yoluyla etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar cari islemler dengesini, ihracat ve ithalat yoluyla
etkilerinin disinda kar transferi yoluyla da etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirim yapan
cok uluslu sirketlerin bagka tilkelerdeki subelerinin kazandiklar1 karlarini ana tilkeye transfer
etmektedir. Bu kar transferleri, ev sahibi iilkeden ana iilkeye doviz ¢ikisina sebep olmaktadir.

Dolayisiyla cari agikta bir artis olugsmaktadir (Seabra ve Flach, 2005: 1-15).

Yabanci yatirimceilar, yatirim sonucunda elde ettikleri karlarinin bir boliimiinli veya
tamamin1 ana merkezlerinin bulundugu iilkeye transferini amaglamaktadirlar. Ev sahibi
iilkelerde de karlarini yurt i¢inde tutup yeni yatirimlarda kullanma istegi bulunmaktadir.
Gelen yabanci sermayenin, transfer edilen sermaye gelirinden fazla olmasi takdirde ev sahibi

iilkenin 6demeler dengesine olumlu yansimaktadir (Soydal, 2006 :587).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin ihracat lizerindeki etkisi, ithalat ve kar transferleri
etkisine gore daha olumlu ise iilkelerin dogrudan yabanci yatirim girislerinin vergi ve
tesviklerle desteklenmesi beklenmektedir. Eger ki yabanci yatirimlarin ithalat ve kar
transferlerine olumsuz etkileri daha biiylikse, dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler

tizerine kotiilesen bir etkisi olmasi beklenmektedir (Yalta, 2011:4).
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2.BOLUM

2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR VE CARi ACIK (2000-2018)

Bu boliimde diinyada ve Tiirkiye’de ki dogrudan yabanci yatirimlar incelenmektedir.
[k olarak diinyada ki gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlar
ele alinmis sonrasinda Tiirkiye’dekilere bakilip, sektorel ve iilkelere gore dagilimlari
incelenmektedir. Ikinci kisminda da diinya ve Tiirkiye’de ki cari agiklar incelenmis olup son
olarak da diinyada ve Tiirkiye’de ki dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik iligkisi

incelenmektedir.
2.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Diinya genelinde tarihsel siirece bakildiginda somiirgecilik doénemine dayanan
dogrudan yabanci yatirimlar, Avrupa {ilkeleri tarafindan sanayi devrimi zamanlarindaki
sanayilesmeyle birlikte ham madde ihtiyaglar1 ve kar giidiisiiyle az gelismis iilkelerle bir
girisimde bulunulmustur. 19.yy.’da yabanci yatirimlara bir yonelim s6z konusuyken, iilkeler
Ingiltere’den borglantyordu. 1890’11 yillardan 6nce Ingiltere’deki yatirimeilar tiiketim
mallarini tercih etmislerdir. Ingiliz pazarma erisimi artirma endisesi ile piyasada basarisiz
olunmustur. 1890 yilindan itibaren ise dogrudan yabanci yatirimin biiyiik kismi endiistriyel
mallar sektdriindeydi. Diinya’nin ilk modern ¢ok uluslu sirketi Ingiltere’de kurulmus ve 1900

yilina kadar Diinyanin en biiyiik sirketi olmustur (Moosa, 2002:16).

20. yiizy1lin savaslar aras1 doneminde yabanci yatirimlar azalirken, dogrudan yatirimlar
toplam yatirimlarin dortte birine kadar yiikselmistir. Bu yillarda Ingiltere diinyanin en gok
borg veren iilkesi statiisiinii ve o giiglii ekonomisini kaybetmistir. Yerine Ikinci Diinya
Savasi’ndan giiclii ¢ikan ve bilyiik finansal giice sahip olan ABD gecmistir. Ikinci Diinya
savasl sonrasinda teknoloji ve Avrupa iilkelerinin zararlarini telafi etme istegi dogrudan
yabanci yatirimlari artirmistir. 1958°de Avrupa Birligi (AB) ninde kurulmasiyla birlikte hali
hazirda pazar arayisinda olan ABD’de sermayesini Avrupa iilkelerine dogru yoneltmistir

(Moosa, 2002:16; Kogtiirk ve Eker, 2012:37).
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1980’11 yillardaki dogrudan yabanci sermaye hareketliligine baktigimizda sermaye
yatirimlariin akis yoniiniin genellikle gelismis tilkelere dogru oldugu goriilmektedir. 1980°1li
yillarin sonunda patlak veren borg¢ krizi gelismekte olan iilkeleri zor duruma sokmus ve
bor¢larin1 6deyemez hale getirmistir. Bu sebeple bor¢ krizinden olumsuz yonde etkilenip
borcunu 6deyemeyen gelismekte olan {ilkelerde finansman ihtiyaci dogmus, bu ihtiyaglar
dogrultusunda gelismekte olan iilkeler bir takim ¢esitli 6nlemler alarak dogrudan yabanci
yatirnmlarini ilkelerine ¢ekmeye c¢alismaktadir. Bu da 1990’1 yillara kadar etkisini
siirdiirmiistiir ve dogrudan yabanci yatirimlarimin gelismekte olan iilkelerdeki paylarinin
artmasinda bir neden olarak goriilmektedir (Bayraktar, 2003:21). 1990’11 yillardan sonra artis
egiliminde olan dogrudan yabanci yatirimlar 2001 yilina gelindiginde diisiis yasamaya

baslamistir.
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Grafik 2.1: Gelismislik Diizeyine Gore Ulkelerin DYY Akimlar1 (milyar dolar)
Kaynak: Unctad Data Center, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2.1 deki gorsel 2000-2018 doneminde dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
seyrini gostermektedir. Grafik 2.1” de goriildiigii tizere 2001 yi1linda gelismis veya gelismekte
olan iilkeler olsun, diinya genelinde dogrudan yabanci yatirimlarda bir diigiis yasanmugtir.
UNCTAD (2002) verilerine gore grafik 2.1° de, 2001 yilindaki bu keskin diisiisler diinya
genelinde dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikislarini yar1 yariya azaltmistir. Buna sebep
olarak da 6zellikle sanayi ekonomilerindeki faaliyetlerin diigsmesi, resesyona sebep olan borsa
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faaliyetlerindeki diislis olarak goriilmektedir. 2007 yilina kadar toparlanma egilimine giren
dogrudan yabanci yatirirmlar 2008 krizinin etkisiyle keskin bir diisiis yasamistir. Gelismis
iilkelere nazaran gelismekte olan iilkeler daha duragan bir trend yakalamistir. 2018 yilina
dogru, dogrudan yabanci yatirim akimlarinda gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeleri

gectigi goriilmektedir.

Tablo 2.1: Gelismislik Diizeyine Gore Ulkelerin DYY Giris ve Cikislar1 (milyar dolar)

Girisler Cikiglar
Yil/Ulke Diinya GU Gou Diinya GU GouU
2000 1356613 1119101 231588 1163731 107178 88778
2001 772715 548464 215993 683512 623294 57695
2002 589859 413609 166204 496870 453775 39046
2003 550548 337909 194806 529611 479199 39907
2004 692325 401552 261775 905885 777624 114600
2005 948585 586503 331421 832990 704489 110454

2006 1403250 940860 403560 1351401 1120739 200509
2007 1891445 1281812 522398 2168349 1843884 275280
2008 1479747 784005 578008 1701001 1366644 274073
2009 1172234 648778 461615 1098494 815991 244127
2010 1365107 679010 622300 1373191 965843 356860
2011 1561354 816836 665067 1564490 1128735 380105
2012 1470334 741765 663602 1277487 887844 356453
2013 1431164 694848 652551 1376642 892147 408699
2014 1357239 623078 677399 1298772 779537 446898
2015 2033803 1268594 728813 1682584 1243500 407 000
2016 1918678 1197735 656289 1550129 1105082 419874
2017 1497370 759256 690576 1425439 925332 461652
2018 1297152 556891 706042 1014173 558445 417554

Kaynak: Unctad Data Center, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2001 yilindaki diisiisten sonra ekonomideki giiven ortaminin tekrar saglanmasi ile 2004
yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin arttigi goriilmektedir. 2007 yilina kadar artarak devam
etmis ve 2007 yilinda Diinya’da 1.89 trilyon dolar giris, 2.16 trilyon dolar ¢ikis, gelismis
tilkelerde 1.28 trilyon dolar giris, 1.84 trilyon dolar ¢ikis, gelismekte olan iilkelerde ise 522
milyar dolar giris ve 275 milyar dolar ¢ikis oldugu goriilmektedir. Sonrasinda 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel ekonomik krizi sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarda bir diisiis

goriilmektedir. Bu kiiresel kriz ekonomide bir durgunluk ortami olusturmustur ve etkisi 2009
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yilinda da devam etmistir. Tabloda goriildiigii gibi gelismekte olan iilkeler bu krizin etkilerini

2009 yilinda hissetmistir.

2010 yilinda tekrar yiikselise gecen dogrudan yabanci yatirimlar 2012-2014 yillar
arasinda diisiis egilimine girmistir. Diinyada ki dogrudan yabanci yatirnmlar 2015 yilinda en
yliksek seviyesine ulagsmistir ve takip eden yillarda da bu diisiis devam etmektedir. UNCTAD
(2018) verilerince bu diisiisiin sebebi diinya ¢apinda yasanilan biiyliyememe ve uluslararasi

teror sorunlar1 olarak goriilmektedir.

Grafik 2.2°de de 2018 yilinda yapilan dogrudan yabanci yatirnmlarin gelismis tilkelerde
%43’k gelismekte olan iilkelerde %54°lik, gecis ekonomilerinde de %3’liikk bir dilimini
kapsadigi goriilmektedir. Gelismis iilkelere 557 milyar dolar, gelismekte olan {ilkelere 706
milyar dolar, gecis ekonomilerine de 34 milyar dolar sermaye girisinde bulunulmustur. 2018
yilinda diinya genelinde toplam 1.297 trilyon dolar sermaye girisi bulunmaktadir (UNCTAD,
2019).
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Ulkeler
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= Gelismis Ulkeler = Gelismekte Olan Ulkeler m Gegis Ekonomileri

Grafik 2.2: Kiiresel Sermaye Girisleri (2018)

Kaynak: Unctad Data Center, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.1.1.Gelismis Ulkelerdeki Dogrudan Yabanc Yatirinmlar

Bir iilkenin gelismislik diizeyini belirlerken, o tilkedeki kisi bagina diisen milli gelir,
sanayilesme diizeyi, egitim ve saglik kosullar1 gibi kriterlerin geneline bakilmaktadir.
Gegmisten gliniimiize giiclii devlet profillerinde bu kriterlerin yiiksek oldugu goriilmektedir.
IMF (2019) Diinya raporunda da belirttigi gibi gelismis ekonomiler listesinde 35 iilke yer
almaktadir. Bu geligmis iilkelerden 10 tanesinin dogrudan yabanci yatirim girisleri tablo 2.2

de incelenmektedir.

Tablo 2.2: Gelismis Ulkelerde DYY Girisleri (2000-2018) (milyar dolar)

Yillar/Ulkeler ingiltere Fransa Belgika Hollanda
2000 314 007 115 304 27 496 88 738 63 854
2001 159 461 35948 15947 88 203 51927
2002 74 457 19 683 21514 16 250 25038
2003 53 146 16 590 7 855 33476 32899
2004 135 826 61219 -2573 43 557 12 452
2005 104 773 182 927 33233 34370 39047
2006 237 136 147 372 25325 58 892 13977
2007 215952 176 838 63 499 93430 114161
2008 306 366 92 158 37 593 -13857 -6776
2009 143 604 89 709 30733 60961 38751
2010 198 049 58 200 13 890 43 230 -7184
2011 229 862 42 200 31641 78 257 24 155
2012 199 034 55 446 16 062 6 515 25013
2013 201 393 51675 34270 25124 51105
2014 201 733 24 690 2 669 -12390 44 973
2015 467 625 39185 45 346 23533 178 784
2016 471792 196 131 23061 50986 64 329
2017 277 258 101 238 29 802 -5762 58 189
2018 251814 64 486 37 293 4872 69 658

Kaynak: Unctad Data Center, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2.2: Gelismis Ulkelerde DYY Girisleri (2000-2018) (milyar dolar) (devam)

Yillar/Ulkeler Almanya Japonya isvicre ispanya
2000 198 279 66 795 8 323 19 854 39575
2001 26 402 27 663 6242 9 389 28 408
2002 53522 22 155 9239 6 864 39222
2003 32376 7 482 6324 17 305 25819
2004 -10192 -445 7 815 1845 24 760
2005 47 449 25691 2776 -266 25020
2006 55 654 60 293 -6506 44 598 30 802
2007 80212 116 820 22 549 33538 64 264
2008 8127 61 552 24 425 16 214 76 992
2009 23 805 22 699 11938 29934 10 406
2010 65 643 28 400 -1252 29 875 39872
2011 67513 39 669 -1758 26414 28 379
2012 28 181 43 111 1732 29 483 25 696
2013 15571 69 391 2304 1154 37435
2014 4 863 58 933 12 030 9 340 25 236
2015 41443 43 825 2976 80400 11911
2016 23 500 35992 17 751 60 669 27 658
2017 36931 24 832 10430 38999 20918
2018 25706 39624 9 858 -87212 43 590

Kaynak: Unctad Data Center, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Diinya genelinde etkilenilmis olan 2001 ve 2008 krizleri Tablo 2.2° den de goriilecegi

iizere iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim akimlarini etkilemektedir.

Diinyanin en biiyiik ikinci ticaret iilkesi olan ABD 2001 krizi sonrasinda 2004 yilinda
toparlanma egilimine girmistir. Ancak biiyiik buhrandan sonra en derin krizini 2001 yilinda

yasamistir ve bu diisiis de tabloda goriilmektedir. 2009 yilinda da etkileri devam eden ve
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ekonomik durgunluk icine giren ABD ayn1 zamanda da issizlik ile miicadele etmis ve 2010
yilinda bu krizin etkilerinden kurtulup artan egilime gecmistir (UIB, 2018). 2017 yilinda ve
sonrasinda tekrar diisiis egilimine gegse de 251 milyar dolar ile en ¢ok dogrudan yabanci

yatirim ¢eken iilke olmustur.

Ingiltere’de ise kriz sonrasi diisiis egilimi devam etmis ve 2016 yilinda toparlanma
yasamaya baslayacakken AB’den ayrilma karari1 sonrasindaki belirsizlik ekonomisinde bir
giivensizlik yaratmis ve ciddi diisiise gegmistir. Tablo 2.2’de yiiksek issizlik sorunu olan
Fransa’nin 2014 yilinda dogrudan yabanci yatirim giriglerinde keskin diisiisii goriilmektedir.
Fransa’nin 2014 yilinda %0 biiyiime gdstermesi ve Oniine gegemedikleri issizlik sorunu
dogrudan yabanci yatirnmlardaki diislise sebep oldugu sdylenebilir. Krizlerin etkisini biiytlik
Ol¢iide hisseden Belgika 2011 yili sonrasinda durgunluk dénemine girmesi hatta ekonomik
kiigiilme yasamasi, Tablo 2.2°de anlasilacag: lizere dogrudan yabanci yatirimlarda diisiise
gecmesine sebep olmustur (Kalkinma Bakanligi, 2012). Ozellikle 2008 krizi sonrasinda
toparlanamayan Japonya yatirimlarinda ¢ok fazla degisiklik goriilmektedir. Bunun sebebi
olarak ekonomik etkilerin yani sira deprem, tsunami, niikleer felaketler gibi giiven vermeyen

bir ortam olusmasi olabilir.

Almanya, Kanada ve Ispanya da 2001 ve 2008 krizleri sonrasinda dogrudan yabanci
yatirimlarda diisiis yasamistir. Kriz sonralarinda ortamdaki giivensiz havadan dolay1
yatirimlar diislis egilimine girse de sonrasinda bir artis s6z konusu olmaktadir. Ancak sadece
ekonomik degil siyasi ve sosyal sebepler de yatirim yapmak isteyen yatirimcilarda 6nemli bir
kriter olarak goriilmektedir. Yatirimcilar, siyasi veya sosyal agidan kargasa iginde olan
tilkeleri giivenilir bulmayabilir ve bu, yatirnmcilarin o iilkeye yatirnm yapma fikrini

degistirebilmektedir.

Son olarak 2018 y1li incelendiginde en ¢ok yatirim yapilan iilke ABD iken, en az yatirim
yapilan iilkenin Isvigre oldugu goriilmektedir. Buna sebep olarak diinya ticaretindeki
diisiisiin, Isvigre biiyiime hizinda da bir diisiise yol a¢t181 ve dogrudan yabanc1 yatirimlarinda

azalmaya sebep oldugu diisiiniilebilir.
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2.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Gelismis tllkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde kisi bagina diisen milli gelir, egitim
ve saglik olanaklari agisindan daha gelismemis bir yasam standardi bulunmaktadir.
Gelismekte olan tlkeler saglik, hizmet, sanayi vb. bir¢cok sektorde hizli gelismeler

kaydetmektedir. Ozellikle ithalat-ihracat iliskilerini artirarak giiclendirmektedir.

Bolgesel olarak biiyiime beklentisi i¢inde olan yatirimcilar, dogrudan yabanci yatirim
yapmaya karar verdiklerinde tercihlerini gelismekte olan iilkelerden yana kullanmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere yapilmasinda ii¢ 6nemli 6zellik
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, 1990’11 yillarda gelismekte olan tilkelerin makroekonomik
ve yapisal reformlart kabul etmesi, biiyiime beklentilerini giiglendirmesi bu iilkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar1 hizla yiikseltmistir. Ikincisi, dogrudan yabanci yatirimda
bulunmak isteyen yatirimeilarin gelismekte olan iilkelere dogru yonelmesi, Latin Amerika ve
Dogu Avrupa’daki gelismekte olan iilkelerde kamu varliklarinin kapsamli sekilde
Ozellestirilmesi ve Asya ekonomisindeki kriz sonrasinda sikintiya diisen banka ve kurumsal
sirketlerin varliklarinin satisi, birlesme ve satin alma faaliyetlerinden kaynaklanmistir.
Ugiinciisii ise, ihracat i¢in emek yogun iiretimde faaliyet gdsteren alisilmis dogrudan yabanci
yatirim bi¢iminin tersine, 1990’11 yillarda bazi {ilkeler, 6zellikle hizmet sektoriinde Pazar

arayan dogrudan yabanci yatirim bigimine dogru yonelmistir (CMCG, 2003).

Tablo 2.3’de gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan se¢ilmis 8 {ilkenin 2000-

2018 y1l araligindaki dogrudan yabanci yatirim girisleri verilmistir.
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Tablo 2.3: Gelismekte Olan Ulkelerde DYY Girisleri (2000-2018) (milyar dolar)

Yillar/Ulkeler Cin Singapur Brezilya Hindistan
2000 40 715 14752 32779 3588
2001 46 878 17 302 22 457 5478
2002 52743 5338 16 590 5630
2003 53 505 16 353 10143 4321
2004 60 630 22 325 18 146 5778
2005 72 406 17 748 15 066 7 622
2006 72715 37 480 18 822 20327
2007 83521 42 609 34 585 25350
2008 108 312 11 810 45 058 47 102
2009 95 000 18 532 25948 35633
2010 114 734 57 460 77 686 27 417
2011 123 985 39 890 97 422 36 190
2012 121 080 60 103 82 060 24 195
2013 123911 56 672 59 089 28 199
2014 128 500 73 287 63 846 34 582
2015 135610 59 700 49514 44 064
2016 133710 73 863 52 751 44 480
2017 134 063 75723 67 583 39903
2018 139 043 77 646 61223 42 285

Yillar/Ulkeler Meksika Endonezya Tiirkiye Rusya
2000 18 249 - 982 2651
2001 30041 - 3352 2 808
2002 24 059 - 1082 3425
2003 18 223 -596 1702 7754
2004 24910 1 896 2785 15 283
2005 26013 8336 10031 14 375
2006 21116 4914 20185 37 441
2007 32476 6928 22047 54 921
2008 29 465 9318 19 851 75 855
2009 18 186 4877 8 585 27 752
2010 27 336 13 770 9 099 31668
2011 25 366 19241 16 182 36 868
2012 21958 19 137 13 744 30 187
2013 48 503 18 816 13563 53397
2014 29 591 21810 13 337 29 152
2015 35863 16 641 19263 11 858
2016 30 865 3921 13929 37 176
2017 32090 20579 11099 25953
2018 31604 21979 13 023 13 332

Kaynak: Unctad Data Center, 2019; The World Bank,2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan

olusturulmustur.
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2001 ve 2008 kiiresel krizinden biiylik dl¢iide etkilenmis olan gelismis iilkelerin tersine,
gelismekte olan iilkelerin bu kiiresel krizden ¢ok etkilenmedigi Tablo2.3’deki verilerden
anlasilmaktadir. 2008 kiiresel krizi sonras1 dogrudan yabanci yatirim girislerinde biraz diistis

egilimine gecilmistir fakat sonraki yillarda toparlanmislardir.

Cin 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine dahil olmast ile birlikte tamamen yabanci
sermayeli firma kurmay1 onaylamistir ve ileri teknolojilerinin diginda bankacilik sektoriine de
yatirim yapilmasina izin vermesi Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda ciddi bir artisa
sebep olmustur (Cin Ulke Raporu, 2008). Genellikle artis trendinde olan Cin, 2018 verilerinde
139 milyar dolar ile gelismekte olan iilkeler arasinda birinci, diinyada da ABD’den sonra en

¢ok yatirim ¢eken ikinci iilke olma basarisini elde etmistir (UNCTAD, 2018).

Basarili bir trendi olan Singapur 6zellikle Tablo 2.3’deki son 3yilda artis trendini
yakalamis ve 2018 yilinda 77 milyar dolarla diinyada dogrudan yabanci yatirim ¢eken 4.iilke
olmay1 bagarmistir (UNCTAD, 2018).

Kiiresel kriz sonrasi artan grafik olusturan Brezilya 6zellikle 2011 yilinda 97 milyar
dolarlik dogrudan yabanci yatirim girisi ile 2000 yilindan bu yana en yiiksek seviyesini
gormiistiir. Sonrasinda hafif bir diigiis egilimine giren Brezilya, 2018 verilerinde 61 milyar
dolarla diinyada altinc1 en ¢ok yatirim ¢eken iilke olmustur (UNCTAD, 2018).

Yatirimeilar i¢in cazip kosullar1 olan Hindistan, ucuz is giicii, zengin dogal kaynak ve
artan ig talep ile yabanci yatirim yapilmasinda uygun bir iilke olarak goriilmiistiir (Hindistan
Raporu, 2012). Ozellikle 2005 y1ili sonrasinda hizla artan bir dogrudan yabanci yatirim trendi
olusmustur. 2010 yilinda Hindistan %31°lik oranla Giiney Asya’ya yapilan dogrudan yabanci
yatirimlari ¢geken tilke olmustur (UNCTAD, 2012). Tablo 2.3’deki verilerine bakildiginda ¢ok
fazla bir oynaklik goriilmemis kiigiik inis ¢ikislarla dogrudan yabanci yatirim girislerini artan

diizeyde devam ettirebilmislerdir.

Rusya ise 2008 yilinda ulastig1 76 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirim girisini bir

daha yakalayamamis ve diisiis egilimine ge¢cmistir.

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirnm seyri bir sonraki bashikta detayli olarak

incelenecektir.
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2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Gegmisten giiniimiize Tiirkiye’deki yabanc1 yatirimlarin seyri incelendiginde, dogrudan
yabanct yatirimlar ilk olarak bor¢lanma niteliginde ortaya ¢iktigi savunulmaktadir
(Cetinkaya, 2004:243; Hacaloglu, 1983:3). 1850’li yillardan sonra baslayan bor¢lanmalarla
birlikte o borglar1 6ddeyebilmek adina tekrardan borglandilar ve en nihayetinde borglarini
0deyemez durumuna gelmeleri sonucunda borglart 6demede gosterilen gelirleri toplayip,
alacaklilara dagitmas igin “Duyunu Umumiye Sistemi” getirildi (Ozer,1993:128). Bu sistem
Osmanli dénemindeki ilk yabanci yatirim olmaktadir. Osmanli Imparatorluguna ilk yatirrm
Ingiltere tarafindan yapilmistir (Yavan ve Kara,2003). Ingiliz firmalarmin ilk yatirim girigimi
Anadolu ve Rumeli’de demiryolu yapiminda ger¢eklesmistir (Kiitiikoglu, 1992; Cetinkaya,
2004).

Cumbhuriyetin ilan edilmesinden sonra 1923 yilinda 1.Tiirkiye Iktisat Kongresinde
olusan ortak karar dogrudan yabanci yatirimlara tegvikin artirtlmasiydi. O donemde yabanci
yatinmlarin girisleri bagimsiz degil aksine bir ortaklik saglanarak, bu yatirimlar Tiirk
vatandaslari ile yapilmaktaydi (Kepenek ve Yentiirk, 2003). Sonrasinda 1929 buhran ile tim
diinyada oldugu gibi ekonomik sorunlar belirmistir. 1930’lu yillar sonrasinda kati bir
devletcilik sistemine gecilmistir (Bayraktar, 2003: 46). Osmanli dénemindeki 6zel statiilii
veyahut fiili tekeller durumunda olan firmalar yeni kurulan Cumbhuriyet devleti ile
millilestirilmistir (Seyidoglu, 2003:748). Ayrica Tiirkiye’de 1932 yilinda Is Bankas1 yurt

disina ilk dogrudan yabanci sermaye yatirimini gergeklestirmistir.

Ikinci Diinya Savasi diinya ekonomisini oldukca etkilemistir. Aslinda Tiirkiye Ikinci
Diinya Savasi’na girmemistir lakin yine de bu olumsuz durumun ekonomiye yansimasi
sonucu biiyiik ol¢tide etkilenmigtir. 1940-1946 yil araliginda gerileme donemi yasanmis ve
Tiirkiye bu donemde yeni ekonomi politikalar1 belirlemeye baslamistir. Sonrasinda Tiirkiye
uluslararasi bir kurulus olan IMF ve Diinya Bankasina katilmis ve Marshall Yardimlarindan
faydalanmistir. Bu durum cercevesinde diinyanin ekonomik giicii olarak goériinen ABD ile

yakinlagsmistir (Sener ve Kilig, 2008;30).

1951 yilinda yabanci yatirimlar hususunda 6nemli bir adim atilmis ve 5821 sayili
“Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu” yiiriirliige girmistir. Ancak beklenen

sermaye girisi saglanamayica ekonomik kalkinmanin ger¢eklesmesi beklentisiyle daha
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liberal bir yasa olarak goriinen 6224 say1l1 “Yabanct Sermayeyi Tesvik Yasas1” 1954 yilinda
ylriirliige girmistir ve 2003 yilina kadar yabanci sermaye girisleri bu yasa dahilinde
gerceklesmistir (Cetinkaya, 2004:80). Ayrica KiT’lerin Tiirkiye’nin yurt disma yaptig
dogrudan yabanci yatirimlara katkisi, iilke i¢in ikinci Onemli doniim noktasini
olusturmaktadir. Soyle ki, 1980’lere kadar kamu sektoriiniin hakim oldugu Tiirkiye
ekonomisinde kamu iktisadi tesebbiisii olan TCDD, 1956 yilinda Isvigre’de Eurofima ve
Belcika’daki ICF, BCC isimli sirketlere ortak olarak Tiirkiye ekonomisinde disa yapilan

dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ikinci 6nemli adimini atmastir (Yavan, 2012:245).

Tablo 2.4’ de 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi yiriirlige girdikten sonra

1963 planli devlet donemine kadar ki sermaye girisleri verilmektedir.

Tablo 2.4: 1954-1962 Yillar1 Arasi Tirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye

Yillar Yilhik Milyon dolar Birikimli Milyon dolar
1954'e kadar 2,8 2,8
1954 2,2 5
1955 1,2 6,2
1956 34 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7

Kaynak: Cetinkaya, 2004; DPT 1981 y1llig1, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tiirkiye’ye 1954 yilina kadar 2,8 milyon dolarlik bir sermaye girisi olmustur. Ancak

1954 yilinda yiiriirliige giren Yabanci Sermaye tesviki ile bir artis yasanmaya baglamistir.

Ozellikle 1956 ve 1959 yillarinda diger yillara nazaran 3,4 milyon dolar ile yiiksek bir giris

yasanmistir. 1960°l1 yillara gelindiginde Tiirkiye’de planli doneme gecis calismalari

baglamistir ve 1962 yilinda 4,2 milyon dolar ile o yila kadar ki en yiliksek sermaye girisi

goriilmektedir. Birikimli olarak bakildiginda 1962 yilina kadar hep bir artis trendi olusmustur.

Devlet Planlama Teskilati’'nin 1960 yilinda kurulmasiyla planli ekonomiye gegis

hareketleri baslamistir. D1s kaynaklara olan bagliligi azaltmak amaciyla ithal ikameci bir

politika uygulamasina gegilmistir. Ithal ikameci sanayilesme Birinci Bes Yillik Kalkinma

Plani ile birlikte baslamis ve 1980 yilina kadar uygulanmistir (Boratav,2018:132).

Tablo 2.5: 1963-1979 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye

Yillar

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

Kaynak: Cetinkaya, 2004; DPT 1983, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Yillik Milyon dolar

4,5

11,9
11,6
9,37

13,9
13,2

11,7
12,8
67,3
7,7
15,1
8,9
9,2
11,7
-6,4

Birikimli Milyon dolar

27,2
39,1
50,7
60,4
69,4
83,3
96,5
105,7
117,2
130
197,3
189,6
204,7
213,6
222,8
234,5
228,1
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Tablo 2.5°de Tiirkiye nin bes yillik kalkinma planlari ile sermaye girislerinin artan bir
trend ¢izdigi goriilmektedir. Ancak iilkemiz yabanci sermaye yatirimlarinin artan istikrarin
saglayabilmek i¢in kalkinma planlarini uygulasa da 1979 yili sonunda birikimli verilerde 228
milyon dolar ile istenilen basariy1 yakalayamamustir. Ayrica 1970°1i yillardaki petrol krizi ve

ekonomik istikrarsizlik sonucu eksili degerleri gormiistiir.

1970’li yillarda goriilen petrol krizi ve istikrarsiz bir ekonomi sonrasinda 6demeler
dengesinde acik ve enflasyonist bir ortam olusmustur. Bu durumu diizeltmek adina devlet
miidahalesinin minimum oldugu ve fiyatlarin pazarda halk tarafindan belirlendigi piyasa
ekonomisiyle 1980’de 24 Ocak kararlar1 olarak da bilinen ekonomik doniisiim paketi
uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye’nin yurt dismma yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin diger 6nemli bir sicramasi da insaat sektoriiyle olmustur. 1970’lerin basinda
ingaat firmalarinin disariya acilmasiyla uluslararasilasma siireci baslamis, taseron olarak
ingaat firmalar1 Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde yiiklenici sirketler kurup 6nemli

projelere imza atmiglardir (Kaynak ve Dalgig,1991).

1980 yilinda alinan bu kararlarla birlikte, 1980’e kadar uygulanmis olan ithal ikameci
model birakilarak yerine ihracata dayali olan bir bliylime modeli gelmistir. 24 Ocak’taki bu
istikrar programi ile ithracat tesvik politikasi, esnek kur rejimi, faiz oranlarinin serbestlesmesi,
ithalat kisitlamalariin kaldirilmas: ve giimriik vergilerinin diigiiriilmesi gibi bir¢ok alanda
diizenleme yapilmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012:40). Bu kararlarla birlikte Tiirkiye ekonomisi
disa acik bir politika uygulamaya baslamistir. Ulkedeki ekonomik istikrarin saglanmasiyla
birlikte yabanci yatirimcilarin tilkeye olan giiveni artmistir ve yabanci sermayenin iilkeye

giris ve ¢ikislarinda ciddi 6lgiide bir avantaj saglamistir (Dumludag, 2006:226).

1980’11 yillarda Tiirkiye’nin politika degisikligi sebebiyle bir gec¢is donemi yasayarak,
1990’11 yillara kadar yurt digina yaptig1 yatirnmlar duragan bir seyir izlemis, kayda deger bir
gelisme ve artig yasanmamuistir. Bu yillarda yatirimlarin ¢ogunlugu, orada yasayan Tiirklerin
fazlalig1 sebebiyle Bati Avrupa iilkelerine ve bankacilik sektdriine yonelmistir. 1989 yili,
Tiirkiye’nin yurtdisina yaptig1r dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasinda 6nemli
iki olay1 barindirir. Bunlardan ilki; kambiyo mevzuatinin liberallestirilmesi sonucu iilkeye
doviz giris cikisinin serbestlestirilmesidir. Ikincisi ise Sovyetler Birliginin dagilmasimin
ardindan Bagimsiz Devletler Toplulugu’nun kurulmasiyla Tirk sirketlerinin Orta Asya ve

Dogu Avrupa’ya da yonelerek yatirim yelpazesini genisletmesidir. 1996 yilinda Giimriik
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Birligi anlagmasimin yapilmasi1 ve Tiirkiye’'nin Avrupa Birligi ile Glimrik Birligine
katilmasiyla, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir sigrama daha yapmistir. AB ile
Gumriik Birligi anlagmasina varilmasindan sonra artik i¢ pazarda yerli firmalar yabanci
firmalarla rekabet ortam1 olusturmus, uluslararas1 pazarda da Tiirk sirketlerin rekabet giicii

artmistir. (Yavan, 2012:248).

Tablo 2.6: Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1980-1999) Milyon dolar

Yillar Sermaye Girisi Yillar Sermaye Girisi

1980 18 1990 684
1981 95 1991 810
1982 55 1992 844
1983 46 1993 636
1984 113 1994 608
1985 99 1995 885
1986 125 1996 722
1987 115 1997 805
1988 354 1998 940
1989 663 1999 783

Kaynak: TCMB, EVDS, Odemeler Dengesi Verileri, 2019, kullamlarak yazar tarafindan

olusturulmustur.

24 Ocak kararlari ile 1980°li yillarin baslarinda nispeten diisiikk enflasyon yasanmistir
ve ddemeler dengesinde denge ortami olusmustur. Bu olumlu havanin etkisi de dogrudan
yabanci yatirim giriglerinin artis1 seklinde Tablo 2.6’da goriilmektedir. 1980-1990 yillari

arasinda ortalama olarak 215 milyon dolarlik bir sermaye girisi goriilmektedir.
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1983 yilindan itibaren konvertibiliteye gecilmistir ve mali serbestlesme yoniinde
caligmalar yapilmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014:42). Bu da tabloya ciddi bir artis

olarak yansimaktadir.

Tablo 2.6’da 1990’11 yillarda ¢ikan krizler yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu yillarda diger gelismekte olan iilkelerin sermaye girislerinde biiyiik artiglar
yasanmistir. Tiirkiye’den de bdyle bir artis beklenmistir lakin Tiirkiye’ye giren yabanci
sermaye yatirimlar kiigiik inis ¢ikislarla duragan kalmistir (Dumludag, 2006:227). 1990’h
yillardaki ekonomik sikintilar sebebiyle 1990’11 yillarin sonlarina gelindiginde de dogrudan
yabanci yatirnm giriglerinde hissedilir artiglar yasanmamis daha duragan bir grafik ortaya
cikmistir. Aksine Tiirkiye’nin yurt disina yaptigi dogrudan yabanci yatirimlar 1990’h
yillardan itibaren hissedilebilir derecede artmistir. Ayrica Tiirkiye gelismekte olan iilkeler

arasinda dis yatirimda bulunan en 6nemli tilkelerden biri haline gelmistir (UNCTAD, 2006).

2000’11 yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomik, siyasi ve sosyal agidan olumsuzluklar
yasamaktaydi. Ciddi bir biit¢e agigina sahip olmasi sonucunda kamu bor¢lanmalar1 artmisti
ve bunun sonucunda 6zel kesime bor¢lanmast i¢in yeterli finansman kalmamisti. O donemde
TL deger kayb1 yasamistir ve yiiksek enflasyon, yiiksek kur ve yiiksek faiz ticliisii beraberinde
gelmistir. 2001 yilinda Tirkiye IMF nin yanlis yonlendirmeleri ile krize girmistir. Ancak
sonrasinda IMF’nin destegi ile Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programi ile bu krizden ¢ikmayi
basarmistir. Bu destek 2008 yilina kadar stirmiistiir. Tiirkiye Avrupa Birligi’ne girmek i¢in
tam iyelik girisimine baslamistir ve Tirkiye’nin ge¢misten o giline kadar ki siiregte sahip
oldugu dogrudan yabanci yatirim girigleri toplami ekonominin de toparlanmasiyla 1 yil i¢inde
gelmeye baglamistir. 2008 yilina kadarki o toparlanma ve yiikselis evresi, 2008 kiiresel krizi
sonucu tam tersi bir hal almistir ve 2009 yilinda dogrudan yabanci yatirim giriglerinde kiiresel
ve ulusal ¢apta cok ciddi diislisler yasanmistir. Diisiis sonrast 2018 yilina kadar bir daha hi¢
22 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim girisi olmamistir (Egilmez,2017).

Tablo 2.3’de bulunan Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirnm sermaye girisleri grafik

2.3’ de incelenecektir.
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Grafik 2.3: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (2000-2018) Milyon dolar
Kaynak: The World Bank, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2.3 deki veriler bize 6nce yiikselis asamasinda olup sonrasinda daha durgun bir
trend ¢izen Tirkiye’yi gostermektedir. Grafige bakildiginda en yiiksek sermaye girisi 2007
yilinda 22 milyar dolar ile ger¢eklesmistir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda ise en yliksek seviye
2015 yilinda 19 milyar dolar ile goriilmektedir. Sonrasinda Tiirkiye tekrar azalis trendine

girmistir ve bir daha 2008 krizi dncesi degerlere ulagilamamistir.
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Grafik 2.4: Tiirkiye’nin Yurtdisina Yaptigi DYY (Net Varlik Edinimi) (2000-2018) Milyon dolar
Kaynak: The World Bank, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2.4 Tirkiye’nin 2000-2018 doneminde yurt disina yaptigi yatirimlari
gostermektedir. Tiim diinyay1 etkisi altina alan 2001 krizi siiphesiz ki Tiirkiye’yi de biiylik
olgtide etkilemistir. Grafik 2.4’de de goriildiigii tizere 2001 krizi sonras: Tiirkiye’ nin yurtdisi
yatirimi diislis egilimine girmistir ve iilke ekonomisinde bir daralma s6z konusu olmustur.
Sonrasinda yatirimlarini yabanci parayla finanse eden firmalarin disartya yatirim yapma
oranlar1 diismiistiir. Clinkii Tirk liras1 dolar karsisinda devaliie edilmistir bu da firmalari
olumsuz etkilemistir. 2001 krizi 6zellikle bankacilik sektoriinii olumsuz yonde etkilemis, o
donemde bir¢ok banka batmis veya el degistirmistir. Bu da dis yatirnmlart etkileyerek
grafikteki gibi azalan bir trende sokmustur. 2002 yilindan sonra ekonomik agidan toparlanma
egilimine gecen Tiirkiye’de bu ylikselisten firmalar da paymi almistir. Kriz sonrasi iyilesen
ekonomik kosullar ve yeniden toparlanan bankacilik sektoriiniin de dis yatirimlarin
artmasinda rolii biiyiiktiir. 2006 y1l1 sonundaki AB’ye tam tiyelik siirecinde dogrudan yabanci
yatirimlar mevzuatindaki degisiklik ile yurtdigmna yapilan sermaye ihracinin tiim
sinirlandirmalarin kaldirilmasiyla Tiirk firmalar1 yatirnma tesvik edilmistir. Bu da 2007
yilindaki artis1 agiklayan bir faktdr olmustur. Buna en giizel 6rnek, Ulker firmasinmn

Belgika’nin koklii ¢ikolata firmasi olan Godiva’y: satin almasidir. Artis trendini yakalayan
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Tiirkiye, en fazla dis yatirimini 2014 yilinda 7 milyar dolar ile ger¢eklestirmistir. Sonrasinda
tekrar diisiis egilimine gegmis, kiiclik bir toparlanma ile 2018 yilinda 3.6 milyar dolar ile
yurtdisina dogrudan yabanci yatirim gergeklestirmistir (Yavan, 2012).

2.2.1. Tiirkiye’ de Dogrudan Yabanci Yatirim Sektorel Dagilim

Dogrudan yabanci yatirim girisleri tarim sektorii, sinai sektor, hizmetler sektorii ve
diger sektorler gibi alt gruplara dagilmaktadir. ilk yatirnmlardan 2000°li yillara gelinceye
kadar ki stiregte dogrudan yabanci sermaye girislerinin daha ¢ok, yogun olarak hizmetler ve
imalat sektoriinde oldugu bilinmektedir. Ayrica en az yatirrmin yapildigir alan ise tarim
sektorii olmustur. Gegmisten gilinlimiize Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim girisleri
tablolarda incelenmisti. 2005-2018 yili arasindaki bu girislerin hangi sektorlere yapildig
Grafik 2.5’deki ¢izgi grafigi yardimi ile anlatilacaktir.

Sektorlere Gore Dagilim
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Grafik 2.5: Tiirkiye’de DYY Girislerinin Sektorel Dagilimi 2005-2018 (Milyon dolar)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019, verileri
kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu Grafik 2.5 tarim sektoriiniin hep duragan oranda kalip ¢ok biyiik bir artig
yasamadigini gostermektedir. Sinai sektdre bakildiginda ise 2005 yili sonrasinda artan bir
trend yakalamis lakin 2008 yil1 sonrasi diisiis egilimine gegmis ve 2010 yilindan sonra ciddi
bir artis ile 2018’e kadar kii¢iik inis ¢ikigh bir grafigi olusmustur. Hizmetler sektorii ise

gegmisten bu yana en ¢ok tercih edilen alan olmaktadir. Grafik 2.5’de de hizmetler sektoriinde
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2006 yilinda, 2005 y1l1 sonrasinda neredeyse iki katina ¢ikarak 14 milyar 645 milyon dolar

ile en yiiksek seviyesini gormiistiir.

Tablo 2.7°de bu sektorlerin ayrintili bir sekilde alt dallar1 incelenmistir. En az dogrudan
yabanci1 yatirim ¢eken alan tarim sektorii olmustur. Sinai sektore bakildiginda en biiyiik pay1
madencilik ve imalat sektdriinde goriilmektedir. Ozellikle imalat sektdrii 2008 yilinda bir
sicrama yasamistir ve ardindan eski diizeylerine geri inmistir. Sonrasinda ayni sigramayi
tekrar 2012 yilinda yasamistir. 2008 ve 2012 yillarinda en fazla dogrudan yabanci yatirim
girisi imalat sektoriine yapilmistir. Madencilik sektorii de 2005 yilinda diisiis egilimine gegse
de 2012 yilinda tekrar artis trendini yakalamis ve 2014 yilinda 2 milyar 985 milyon dolar ile

bu zamana kadar higbir sektdre yapilmayan dogrudan yabanci yatirim girisi yapilmustir.

Hizmetler sektoriiniin alt dallar1 da ingaat sektorii, toptan ve perakende ticaret,
ulastirma, konaklama, iletisim gibi alanlar olsa da en belirleyicileri gayrimenkul ve finans
sektorii olmustur. Ozellikle finans sektoriine 2007 yilinda ¢ok fazla yatirim yapilmustir lakin
2008 krizinde keskin bir diislis yasanmistir ve ardindan artig egilimine girmistir. 2018 yilinda
1 milyar 189 milyon dolar ile en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken sektor olmustur. Cok
fazla yatirnm ¢ekmeyen gayrimenkul sektorii 2009 yilinda bir artis saglamistir. Bu gelismede
2008 kiiresel krizinin etkisi olabilir. Sonrasinda kii¢iik inis ¢ikiglarla duragan bir trend

yakalamistir.

Tablo 2.7: Tiirkiye’de DYY Girisinin Ayrintili Sektorel Dagilimi (Milyon dolar)

sektorler ______________E32005 E3|2006__E32007 K3 2008 E3|2000 E32010 E32011 K3

TARIM SEKTORU 1,00 0,00 2,00 8,00 3,00 53,00 19,00
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 1,00 0,00 2,00 8,00 3,00 53,00 19,00
SINAi SEKTORLER 925,00 1.266,00 573,00 1.648,00 552,00 698,00 944,00
Madencilik ve Tasocakgiligi 506,00 456,00 343,00 264,00 254,00 233,00 298,00
imalat 419,00 810,00 230,00 1.382,00 281,00 444,00 517,00
Elektrik, Gaz, Buhar ve i. U. ve D. 0,00 0,00 0,00 2,00 17,00 21,00 125,00
HIZMETLER SEKTORU 139,00 411,00 1.700,00 948,00 1.485,00 1.072,00 1.579,00
insaat 11,00 54,00 75,00 94,00 122,00 158,00 150,00
Toptan ve Perakende Ticaret 8,00 42,00 21,00 20,00 22,00 35,00 21,00
Ulastirma ve Depolama 19,00 9,00 100,00 211,00 63,00 63,00 586,00
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti F. 6,00 2,00 0,00 14,00 7,00 3,00 14,00
Bilgi ve iletisim 28,00 78,00 125,00 362,00 245,00 110,00 17,00
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 52,00 202,00 1.352,00 175,00 694,00 549,00 590,00
Gayrimenkul Faaliyetleri 1,00 1,00 12,00 13,00 267,00 66,00 114,00
Mesleki, Bilimsel ve Teknik F. 0,00 0,00 7,00 11,00 34,00 34,00 37,00
idari ve Destek Hizmet F. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Egitim 0,00 0,00 0,00 0,00 6,00 4,00 2,00
insan Sagligi ve Sosyal Hizmet F. 1,00 0,00 1,00 3,00 1,00 26,00 32,00
Kultur, Sanat, Eglence ve Spor 0,00 0,00 2,00 0,00 0,00 4,00 0,00
Diger Hizmet Faaliyetleri 13,00 23,00 5,00 45,00 24,00 20,00 16,00
TOPLAM(Milyon ABD Dolan) 1.065,00 1.677,00 2.275,00 2.604,00 2.040,00 1.823,00 2.542,00
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Tablo 2.7: Tirkiye’de DYY Girisinin Ayrintili Sektorel Dagilimi (Milyon dolar) (devam)
sektorler ____[2012 12013 |2014 2015 [2016 _ [2017 _ [2018 |

TARIM SEKTORU

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik
SINAi SEKTORLER

Madencilik ve Tasocakgliligi
imalat

Elektrik, Gaz, Buhar ve i. U. ve D.
HiZMETLER SEKTORU

insaat

Toptan ve Perakende Ticaret
Ulastirma ve Depolama

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti F.

Bilgi ve iletisim

Finans ve Sigorta Faaliyetleri
Gayrimenkul Faaliyetleri
Mesleki, Bilimsel ve Teknik F.
idari ve Destek Hizmet F.
Egitim

insan Sagligi ve Sosyal Hizmet F.
Kultur, Sanat, Eglence ve Spor
Diger Hizmet Faaliyetleri
TOPLAM(Milyon ABD Dolar)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019, kullanilarak

0,00
0,00
3.266,00
471,00
2.743,00
52,00
1.069,00
72,00
48,00
32,00
194,00
45,00
379,00
217,00
38,00
7,00
2,00
2,00
0,00
30,00
4.335,00

yazar tarafindan olusturulmustur.

2,00
2,00
1.919,00
750,00
1.086,00
83,00
1.314,00
212,00
101,00
141,00
20,00
69,00
514,00
180,00
21,00
7,00
2,00
5,00
3,00
39,00
3.235,00

4,00
4,00
3.810,00
2.985,00
667,00
158,00
1.420,00
296,00
123,00
127,00
148,00
7,00
507,00
130,00
20,00
1,00
8,00
1,00
7,00
37,00
5.234,00

7,00 8,00
7,00 8,00

2.836,00 1.659,00
1.869,00 1.094,00
850,00 515,00
117,00 50,00
2.399,00 1.447,00
322,00 40,00

70,00 86,00
38,00 135,00
44,00 56,00

656,00 72,00
801,00 551,00
390,00 359,00

13,00 14,00
19,00 2,00
0,00 0,00
22,00 83,00
0,00 0,00

24,00 49,00

5.242,00 3.114,00

21,00
21,00
1.415,00
1.007,00
390,00
18,00
1.741,00
150,00
120,00
112,00
121,00
107,00
453,00
567,00
14,00
18,00
1,00
11,00
3,00
64,00
3.177,00

17,00
17,00
1.753,00
830,00
536,00
387,00
2.228,00
66,00
45,00
25,00
161,00
66,00
1.189,00
433,00
112,00
7,00
11,00
3,00
0,00
110,00
3.998,00,

2018 yilinda ise sinai sektére 1 milyar 753 milyon dolar, hizmetler sektoriine ise 2

milyar 228 milyon dolar yatirim yapilmistir. 2018 yilinda finans sektorti 1 milyar 189 milyon

dolar ile en yiiksek seviyesine ulagmistir ve hizmetler sektorii igindeki pay1 en yiiksek sektor

olmustur. Toplamda en yiiksek seviyeyi 2015 yilinda 5 milyar 242 milyon dolar ile gérmiistiir.
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Grafik 2.6: Tiirkiye’nin Yaptigi DYY’nin Sektorel Dagilim: 2005-2018 (Milyon dolar)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019, kullanilarak

=@==S|nai Sektori

yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 2.6’daki verilere gore Tirkiye’nin yurtdisina yaptigi dogrudan yabanci
yatirimlarin sektorel dagiliminda tarim alanina yatirim yok denilecek boyuttadir. 2005-2018
yil araliginda sinai sektore bakildiginda ¢ok inis ¢ikish bir trend yakaladigi goriilmektedir.
2012 yil1 sigramasimin ardindan 2014 yilinda da ayni sigramayi yakalamis ve 2016 yilina
kadar sektorel dagilimdaki en biiylik pay1r sinai sektor elde etmistir. Sonrasinda diisiis
egilimine gegmis ve 2018 yilinda Tiirkiye’den yurtdisina 1 milyar 753 milyon dolar sinai
sektoriine yapilmistir. Hizmetler sektorii ise 2006 y1l1 sonrasindaki yiikselisinin ardindan ufak
inis c¢ikish bir trend izlemistir. 2005-2018 yi1l araliginda zirveye 2015 yilinda 2 milyar 399
milyon dolar ile ulagmistir ve sonrasinda diisiis egilimine gecip 2018 yilinda tekrar ayni
basariy1 yakalamis, Tiirkiye’den yurtdisina 2 milyar 228 milyon dolarlik dogrudan yabanci
yatirim ¢ikis1 hizmetler sektdriinden olmustur. Tiirkiye’de, pek cok lilke de oldugu gibi yurt

disina yaptig1 yatirrmlarda hizmetler sektorii igerisindeki finans alanina yatirim yapmustir.

Son olarak, Grafik 2.5 ve 2.6 karsilastirildiginda, yani Tirkiye’ye gelen ve Tiirkiye nin
disa yaptigi dogrudan yabanci yatirimlarin sektdrel dagiliminda bir benzerlik oldugu
goriilmektedir. SOyle ki 2018 yillarina gelindiginde hizmetler sektoriiniin sinai sektorii gegtigi

ve dlinyada hizmetler sektdriine bir yonelim oldugu goriilmektedir.
2.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabane1 Yatirmmn Ulkelere Gére Dagilimi

Grafik 2.7 Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin bolgesel dagilimini
gostermektedir. Bilinmektedir ki ge¢gmisten glinlimiize Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlari biiyiik bir kismi Avrupa iilkeleri tarafindan yapilmaktadir. Son yillarda Asya
iilkelerinin Tiirkiye’ye yapti§i yatirimlarin orani giderek artsa bile Avrupa iilkelerinin
zirvesine ulasamamaktadir. 2018 yilindaki verilerle olusturulmus olan Grafik 2.7’ da
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar 59 % oranini ile Avrupa {ilkeleri tarafindan
yapilarak en biiyiik pay1 gostermektedir. Sonrasinda 26 % orani ile Asya iilkeleri ikinci bitylik
payt almistir. Son olarak 6 % Amerika kitasi, 6% Okyanusya kitas1 ve 3 % Afrika kitasi
grafikteki paylarini almistir.
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Grafik 2.7: 2018 Yilinda Bélgelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
Kaynak: TCMB, Evds, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Kitalar halinde inceledigimiz dogrudan yabanci yatirim girisleri, grafik 2.8°de
Tiirkiye’ye en ¢ok yatirimda bulunan ilk 10 iilkesi olarak incelenmistir. 2005 yilindan bu
yana Tirkiye’ye en ¢ok yatirirmda bulunan iilke Hollanda olmustur. Grafikteki 2018 verileri
ile en gok yatirim yapan birinci iilke 855milyon dolarla Hollanda olmustur. Ikinci en biiyiik
yatirimi 523 milyon dolarla Italya yapmistir ve onu 510 milyon dolarla Azerbaycan takip
etmistir. Ardindan sirastyla Avusturya, Ingiltere, ABD, Liiksemburg, Fransa, Almanya ve

Ispanya en ¢ok yatirim yapan ilk 10 iilke siralamasinda yerini almistir.
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Grafik 2.8: Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Yapan Ulkeler (2018 / Milyon dolar)
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Kaynak: TCMB, Evds, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tirkiye’ye gelen yatirimlar sonrasinda, Tiirkiye’nin yurtdisina yaptigi yatirimlar
incelendiginde Tiirkiye’nin de yatirim icin Avrupa Ulkelerini tercih ettigi goriilmektedir.
Aslinda ge¢misten gilinlimiize bu durum bdyledir ve Avrupa iilkeleri Tiirkiye nin en biiyiik
ticaret ortaklar1 olmustur. Dolayisiyla eskilere dayanan bir ticaret iliskileri vardir. Ayrica
Avrupa tilkelerinde Tiirk kokenli vatandaslarin ¢oklugu da Avrupa’y: yatirim yapabilecekleri

cazip bir iilke haline getirmistir (Yavan,2012).

W Avrupa
B Afrika
® Amerika

W Asya

Grafik 2.9: Tiirkiye’nin Yurtdisina DYY ’1nin Bolgesel Dagilimi (2018)
Kaynak: TCMB, Evds, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2.9 incelendiginde Tiirkiye yurtdigina yatirimlarinda 70% ‘lik dilimle Avrupa
iilkelerini tercih etmektedir. 23%’liikk dilimle de Amerika kitasi bu yatirimlar takip
etmektedir. Asya ve Afrika kitalarina da kiiciik bir dilim diismektedir. En ¢ok yatirim yaptigi

iilkeler ise biiyiik bir oranla Hollanda ve Amerika olmustur.

Grafikler incelendiginde Tiirkiye ilk sirada Avrupa iilkelerine yatirim yapmis ve yine o
kitadan yatirim almustir. ikinci siraya bakildiginda ise Asya iilkelerinden yatirrm almalarina

karsin Tiirkiye Amerika kitasina yatirimda bulunmaktadir.
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2.3.Diinya’da ve Tiirkiye’de Cari A¢ik Gelisimi

Urettiginden daha fazlasim harcayan ekonomilerde goriilen cari agik problemi,
gecmisten bu yana tiim diinyada kiiresellesmenin de etkisiyle siiregelen bir problem
olmaktadir. Cari islemler hesabinin agik vermesine sebep olan birgok etken olsa da genel
olarak {ilkelerin milli kaynaklarin yetersiz olusu ve disa bagimli bir kalkinma siireci
yasamalarindan kaynaklanmaktadir. Diinya iizerinde gelismis veya gelismekte olan olsun,
biliyiime cabasi1 igerisinde olan bir¢ok iilkede cari acigin kalic1 hale geldigi goériilmektedir.
Ulkelerin cari agiklarinin biiyiik olmasi, gelecek yillarda karsilasabilecekleri kriz gibi
ekonomik olumsuzluklardan daha derin etkilenip, uzun bir toparlanma siireci yasamalarina

ve ekonomik istikrarlarin1 saglayamamalar1 gibi olumsuz gelismelere sebep olmaktadir.

Bir alt baslikta diinyada cari agik kavrami, gelismis ve gelismekte olan iilkeler baz
alimarak incelenmis (az gelismis veyahut geri kalmis ilkeler detayli incelenmemistir),

sonrasinda geligmekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye anlatilmaktadir.
2.3.1.Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerde Cari Agik

Cari agik bircok iilke i¢in biiylik bir sorun teskil etmektedir. Kiiresellesme ile iilkeler
dis diinyaya a¢ilmis olsa da biiylime oraninda gelisme goriilmemektedir. Kiiresellesmenin
baslarinda ucuz emek giicti ile gelismis iilkeler tasarruf edebilirken gelismekte olan iilkeler
de tiiketim artmis ve cari aciklar olusmustur. Gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli sermaye

girisleri cari aciklarda etkisini gdsterse de finansal krizlerde en dnce etkilenen iilkeler haline

gelmislerdir (Dikkaya, Uziimcii, 2010:273).

Geligmekte olan iilkeler ara mallari ithal edip nihai mallar1 ihrag etmektedir. Teknolojik
gelisme ticari sinirlamalarin kalkmasi gelismekte olan iilkeler ve gelismis tilkeler arasinda
lretimin paylagilmasina sebep olmustur. Dogrudan yatirimlar, sicak para giriginin
kolaylagmasi1 ile gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmalarinda biiyiik bir rol
oynamistir. 2006 yilana kadar cari fazla veren tilkeler krizlerle basa ¢ikmis olsa da 2006’dan
sonra olusan cari aciklarinda FED (Amerika Merkez Bankasi) in uyguladig para politikalari
ile dolar degerini korumus Amerika ekonomik krizin iistesinden gelmistir. Cin, Japonya gibi

tilkeler de cari fazlalarla krizi atlatmislardir. Fakat gelismekte olan iilkeler de kriz daha da
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cari aciklara neden olmustur. Artan cari agiklar uzun vadeli bor¢lanmalarla karsilanmaya

baslanmistir, borg yiikii gelecek nesil iizerinde kalacaktir (Aydin vd., 2009:17-28).

Diinya genelinde, gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan iilkelerde cari denge seyri
Grafik 2.10 da incelenmektedir. Diinya genelinde tiim tilkelerin cari denge toplami
incelendiginde 2000 yillarinda goriilmekte olan cari agik 2004 yilina kadar azalarak ilerlemis
ve 2004 yilinda cari fazla verilmistir. 2004 y1li sonrasi cari fazla vererek ilerleyen cari hesap
2007y1l1 sonrasi diisiis egilimine gegmektedir, bu durumun nedeni 2008 kiiresel krizi olarak

gorilmektedir.
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Grafik 2.10: Diinya ve Gelismislik Diizeyine Gore Cari Denge (2000-2018) milyon dolar
Kaynak: Unctad, Data Center, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Geligmis tilkelerin toplam cari denge verilerine bakildiginda, 2000’lerde goriilen cari
acik seyrinin daha da arttig1 hatta 2008 kiiresel kriziyle, 2000’lerden bu yana gerceklesen en
dip seviyesini gérmiistiir. Sonrasinda cari agiktaki azalma seyri ile 2013 yilinda pozitife

donerek cari islemler fazlasi vermeye baglamistir.

Gelismekte olan {ilkelerin toplam cari denge verileri incelendiginde 2000-2018
doneminde, 2008 kiiresel krizi sonrasinda diisme egilimine gegse bile hi¢ agik vermemis ve

cari islemler fazlalig1 goriilmustiir.
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Bu grafik diinya geneli toplam verileri anlatmaktadir. Aslinda gelismis veya gelismekte
olan ilke kategorisindeki iilkelerin kendi verilerine bakildiginda cari islemler agigi

yasayanlarin oldugu bilinmektedir.

2.3.2. Tiirkiye’de Cari A¢ik Gelisimi

Cari islemler dengesi, iilkeler i¢in en onemli ekonomik gostergelerden biridir. Bir
iilkenin belirli bir zaman diliminde diger iilkeler ile gergeklestirmis oldugu ekonomik iligkiler
sonucunda elde ettigi net doviz getirisi olarak agiklanmaktadir. (Hepaktan ve Cinar, 2012,
43). Cari islemler hesabindaki dengesizlikler iilke ekonomisinin doviz giderinin doviz
gelirinden fazla olmast durumunda cari agik ve tam tersi durumda da cari fazla seklinde
gerceklesmektedir. Bu yiizden cari islemler hesab1 dengesi tilkeler i¢in 6nemli bir ekonomik
veri ve bilgidir. Simdi bu tanimlama dogrultusunda ge¢misten giiniimiize Tiirkiye ekonomisi

irdelenecektir.

Tirkiye 1991, 1994, 1998 ve 2001 kriz yillart disinda hep cari agik vermistir.
Tiirkiye’de ihracatin ve biiyiimenin ithalata bagimliliginin artmasi, cari agigin kronikleserek

stirekli hale gelmesinin en 6nemli sebebidir.

Tiirkiye ekonomisi, kurulusundan bu yana bir¢ok 6nemli sorunla karsi karsiya kalmastir.
Bazilarmi ufak siyriklarla atlatmig, bazi sorunlarda da biiyiik yaralar almistir. Osmanl
Devletinden, ihracatin biiyilk ¢ogunlugunu tarim friinlerinin olusturdugu bir ekonomi
devralan Tiirkiye'nin en biiyllk ayak bagi da sinai mallari hep disardan ithal eden bir
ekonomik yapiya sahip olmasiydi. Uzun siiren savaslar nedeniyle de hem ekonomik hem de
sosyal agidan gelismislik diizeyi bakimindan geride kalan bir ekonomi devralan Tiirkiye’de
1923-1929 yillarinda uygulamaya koyulan iktisat politikalar1, Lozan anlasmasinin gélgesinde
ekonomiyi canlandirma seklinde gergeklestirilmeye ¢alisildi. Liberal egilimli olarak
uygulanmaya c¢alisilan bu politikalar hem 6zel sektorii desteklemek hem de yabanci

sermayeyi iilkeye cekmek igin bir firsat olarak gériildii (Ozer, 2004).

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan petrol krizleri cogu gelismekte olan ekonomileri derinden
etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de olumsuz yonde etkilemistir ve tiim diinya ekonomileri durgunluk
donemine girmistir. Tirkiye de 1970’li yillarin sonlarina dogru 6demeler bilangosu

dengesizligine yol acan doviz darbogaziyla kars1 karsiya kalmistir. 1980°1lere dogru ekonomik
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bunalimin etkisi tilkemizde derinden hissedilmistir. Ayrica ithal ikameci politika izleyen
Tirkiye’de doviz darbogazina girilmesi, Ozellikle ithalat ile ikame edilen sektorlerde

ckonomiyi durma noktasina getirmistir (Boratav, 2018:155-160).

Tiirkiye’deki ekonomik darbogazdan kurtulmak i¢in ihracata dayali biiylime stratejisini
konu alan 24 Ocak Istikrar Kararlar1 1980°de yiiriirliige konmustur. Bu kararlar ile 6zel
sektorii tesvik edip kamunun faaliyet alanini daraltip kamu agiklarini azaltmak planlanmistir.
Ayrica emek ve sermaye piyasalarmin arz-talep kosullarina gore serbest piyasada
belirlenmesi, i¢ ve dis piyasada devlet miidahalesinin sona erdirilmesi amaglanmstir.
Boylelikle 1980’11 yillarda finansal serbestlesme siirecinin baglamasiyla dis ticaret onemli bir
hal almistir ve hacmini genisletmistir. 24 Ocak Kararlar1 neticesinde faiz oranlarinin
serbestlesmesiyle baslayan siirecte kii¢iik bankalar ve bankerler bu durumu kendi lehlerine

kullanarak faiz yarislarina girismis ve 1982 yilinda finansal kargasaya sebebiyet vermislerdir

(Boratav, 2018:168).

1980-1988 doneminde genellikle hedeflere ulasildigi goézlenmekte olup biiylime
rakamlarinda artig, issizlik oraninda diisme ve cari islemler dengesinde iyilesme
gerceklesmistir. 1987-1989 yillarinda cari fazla bile veren Tiirkiye bu basarinin temelini de
ithracati tesvik etmek amaciyla uygulanan serbest kur politikas1 ve finansal serbestlesme
olarak gosterebiliriz. Bu agiklamalar dogrultusunda 1980-1990 donemindeki cari agik seyri

gosterilmistir.
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Grafik 2.11: Cari islemler Dengesi ve ihracat- ithalat (1980-1990, Milyar dolar)

Kaynak: TCMB, Evds, 2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 2.11°1 incelendiginde genel olarak Tiirkiye ekonomisinin 1980-1982 yillar
arasinda cari islemler dengesinde olumlu bir seyir izlemis olsa da cari islemler acig1 oldugunu
gorebiliriz. 1982 yilinda bankacilik sektorii ve bankerler arasindaki gerilim bir¢ok bankay1
olumsuz etkileyerek batmasina neden olmus ve 1983-1987 yillar1 arasinda cari agiklarin
seyrinin devam ettigi goriilmektedir. 1987 yilindan itibaren 1989 yilina kadar dis ticaret
acigimin azaldigr ve cari fazla verildigi goriilmiistiir. Ancak 1989 yili sonrasi tekrar cari

islemler ag1g1 meydana gelmektedir.

1990’lh1 yillara gelindiginde kiiresellesme tiim diinyay1 etkisi altina almastir.
Kiiresellesmenin etkisiyle iilkeler birbirleriyle daha cok ticari iliskilere girmeye baslamis,
serbestlesme hareketlerinin de hizlanmasiyla iilkelerin ekonomik sinirlari ortadan kalkmaya
baglamistir. Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 de karsilastigi krizlerin ortak sebebi olarak, sermaye
serbestlesmesi ve faiz oranlarinin yiikseltilerek TL’ nin deger kazanmas1 gosterilebilir. Cari
islemler dengesi krizin etkisiyle 1994 yilinda 2.631 milyon dolar, 2001 yilinda 3.760 milyon

dolar cari fazla olarak gergeklesmistir.

1995°11 yillarda ihracatta artis goriilmesine ragmen dis ticaret acig1 yeniden yiikselmeye
baslamistir. Cari agiktaki yiikselis ve biitge dengesizlikleri 2000’11 yillara kadar devam etmis
sonrasinda da 2000 yilinda cari agik 9.920 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000’1i yillara gecildiginde 2001 krizi ile karsilagilmistir. Bu
krizle milli para degerini kaybetmis ve biiylime oranlarinda diislis yasanmistir. Bu durum dis
ticaret ve cari islemler agiginin azalmasina sebep olmustur. IMF’nin de destegi ile 2001
yilinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” hayata gegirilmistir. Bu programla birlikte
biliyiime oranlarinda olumlu bir trend yakalansa da cari acik verilerinde artis devam etmistir.

Cari agiktaki bu artis seyri Tiirkiye’nin en 6nemli ¢oziilemeyen problemi haline gelmistir
(Kaya, 2016).

Tablo 2.8’de 2000 y1l1 sonras1 donemdeki cari acgik seyri ve bilesenleri incelenmektedir.
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Tablo 2.8: Cari Islemler Dengesi ve Bilesenleri (Milyar dolar)

Tarih Cari Dis ihracat ithalat Hizmetler Birincil ikincil

Denge Ticaret Dengesi Gelir Gelir

Dengesi Dengesi Dengesi

2000 -9.920 -21.959 30.923 52.882 11.277 -4.002 4,764
2001 3.760 -3.282 34.810 38.092 9.055 -5.000 2.987
2002 -626 -6.404 40.705 47.109 7.899 -4.554 2.433
2003 -7.554 -13.411 52.472 65.883 10.394 -5.557 1.020
2004 | -14.198 -22.438 68.833 91.271 12.732 -5.609 1.117
2005 | -20.980 -32.936 78.509 111.445 15.872 -5.370 1.454
2006 | -31.161 -40.894 93.778 134.672 13.904 -5.985 1.814
2007 | -36.946 -46.831 115.379 162.210 14.092 -6.278 2.071
2008 | -39.425 -52.917 140.906 193.823 18.908 -7.602 2.186
2009 | -11.360 -24.762 109.732 134.494 18.726 -7.657 2.333
2010 | -44.620 -56.325 120.992 177.317 16.745 -6.515 1.475
2011 | -74.402 -89.160 142.392 231.552 20.288 -7.249 1.719
2012 | -47.960 -65.367 161.948 227.315 22.544 -6.588 1.451
2013 | -55.858 -81.885 167.397 249.282 33.370 -8.620 1.277
2014 | -38.848 -66.572 173.293 239.865 34.409 -8.205 1.520
2015 | -27.314 -49.009 154.865 203.874 29.988 -9.684 1.391
2016 | -26.849 -39.923 152.645 192.568 20.523 -9.180 1.731
2017 | -40.584 -58.575 169.214 227.789 26.333 -11.092 2.750
2018 | -20.745 -40.767 178.909 219.676 31.093 -11.925 854
2019 8.679 -16.645 182.281 198.926 36.881 -12.531 974

Kaynak: TCMB, EVDS,2019, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2.8’de goriildiigii lizere ihracat ve ithalat arasindaki fark bize dis ticaret agigini
vermektedir. Dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir

dengesi (karsiliksiz transferler) toplami cari a¢ig1 vermektedir.

Tiirkiye’nin cari acik seyri incelendiginde, 2001, 2008, 2018 kriz yillarinda cari agigin
azaldig1 gozlemlenmektedir. Bunun disinda genel olarak ihracat yapmaktan ziyade ithal tirline
bagimli bir iilke profili oldugumuzdan otiirii dis ticaret agiklarinin biytkligi dikkat
cekmektedir. Bu da cari agik vermemizin bir sebebi olmaktadir. Diger bir etkende birincil
gelir dengesidir. Birincil gelir dengesinin negatif olmasinin sebepleri arasinda Tiirkiye’nin dis

borglar1 ve Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar gosterilebilir (Esiyok, 2012).

Tiirkiye hizmetler dengesinde fazla vermektedir, bu da cari agigin daha da artmasini bir
nebze engellemektedir.2008 krizi sonrasinda ithalat oranlarimizin azalmasiyla dis ticaret
aciginda da bir azalma olmus dolayisiyla cari agikta da azalma meydana gelmistir. 2009
yilindaki azalma sonrasi cari agikta tekrar artis yasanmaktadir. 2018 yilina kadar kontrol

altina alinmaya calisilsa da Tiirkiye cari agik vermeye devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi sonrasinda cari fazla vermisti, 18 yi1l aradan sonra tekrar
2019 yilinda da 8.679 milyar dolar cari fazla vermistir. Bunun sebeplerine gelecek olursak,
2018 yili Tiirkiye’de var olan doviz krizi tilkemizi derinden etkilemistir. Bu yilda Tiirkiye
ithalat oranlarinda diisiis, ihracat oranlarinda ise bir artis yasayarak dis ticaret agigini
azaltmay1 bagarmustir. Tiirkiye 2019 yilinda %0,9’luk bir biiylime ile 2018 yilindaki biiytime

oraninin ¢ok gerisinde kalmis ve cari islemler fazlasi vermistir.
2.4. Diinya’da ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim ve Cari Acik Iliskisi

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin en biiyiik olusum etkenlerinden biri de
ekonomik kalkinmadir. Bu yolla yurt disit fon kaynagini saglayarak daha hizli ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi de hedeflemektedir. Ciinkii {ilkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yaptiklarinda, gittikleri iilkelere kurulus sermayesiyle birlikte giderler ve 6nemli
Ol¢iide doviz katkisinin yaninda cari islemler dengesine de olumlu etkileri oldugu asikardir.
Yatirim yapilan iilke agisindan elbette ki olumlu katkilar bunlarla simirl degildir. Ulkeye
dogrudan yabanci yatirimi yapan firmanin bu iilkede iiretimine devam edip ticaret yaparak

para kazanmasi, sliphesiz ki bulundugu iilkenin cari islemler dengesi icin 6nemli 6l¢iide
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olumlu etkileri olacaktir. Bunun yani sira yatirimi i¢in yurtdisindan hammadde talep eden
firmanin yaptig1 ithalat yoluyla mal alimi {ilkenin dis ticaretine olumsuz etki de yapabilir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi sahiplerinin uzun dénemde yaptiklari ticaret sonucu elde
ettikleri karlar1, kendi iilkelerine gondermesi, yerlesik olduklari iilke ekonomisi i¢in bir déviz
kaybina neden olacagindan dolay1 cari islemler dengesinde olumsuz etki yapmaktadir (Polat,

2019).

Her tilkede var olan cari agigin glivenilir bir ¢oziimii olarak goriilen dogrudan yabanci
yatirimlar yurt i¢i tasarruflarin yatirimlari karsilamadigi zaman devreye girmektedir. Aradaki
fark yabanci yatirimlar ile kapatilmaktadir. Fakat {ilkeye giren sermaye ile parasal genisleme
yasanmaktadir ve bu da nominal faizleri artirarak, déviz kurunu diisiirmektedir. Degerli hale

gelen yerli paranin ithalata olan talebinin artmasiyla da cari agik daha ¢ok artmaktadir.

Gelismis iilkelerde esnek doviz kuru ve gelismis giiclii finans sistemi ile cari agik
dogrudan yabanci yatirim arasinda iliski goriillmemektedir. Ancak gelismekte olan iilkeler igin
bu gecerli degildir. Dogrudan yabanci sermaye yaninda bilgi yetenek ve teknoloji
getirmektedir. Fakat iilkeye giren sermaye daha ¢ok verimsiz kullanilmakta ve genellikle

tiiketime gitmektedir (Keskingoz ve Karatas, 2016).

2.4.1. Secilmis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirim ve Cari acik

Cari acik ve biiylikliigii bize o iilkenin ilerleyen zamanlarda ortaya ¢ikabilecek doviz
kuru krizinin biyiikliigiinii gostermektedir. Dogu Asya, Brezilya, Arjantin, Meksika ve
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu cari agiklar, bunlar gibi iilkelerin finansal
ve doviz krizi agisindan riskini ortaya koymaktadir. ABD, Ingiltere, Kanada gibi gelismis
iilkelerde de bu cari acik sorunu goriilmektedir. Bu sebeple cari acik ve siirdiiriilebilirligi

ekonomik istikrar1 saglamada biiyiik 6nem arz etmektedir (Labonte, 2010:7, Sahin, 2011:49).

Cari acik finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarin tercih edilmesindeki en dnemli
etken lilkede olusan krizlere nasil ¢6ziim getirecegi ve ekonomik biiylimeye ne kadar katki
saglayacagidir. Dogrudan yatirimin tercih edilme sebebi sadece sermaye degildir. DYY ile
istihdam artmakta, teknolojik gelismenin &niinii agilmaktadir. Ozelikle gelismekte olan
tilkelerin yabanci yatirimlar1 desteklemesinde ki amag iilke ekonomisinde kalict biiyiime ve

kalkinma saglayacak olmasidir (Yilmazer, 2010). Bir sonraki paragrafta gelismekte olan
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tilkeler kategorisindeki Hindistan ve Brezilya ile gelismis tilkeler kategorisinde yer alan ABD

ve Ingiltere incelenmektedir.

Birkag iilke ekonomisi incelendiginde, 6rnegin; gelismekte olan iilke kategorisindeki
Hindistan, cari agik veren bir lilke ekonomisine sahiptir. Hindistan 1947 yilinda
bagimsizligini ilan etmis ve o giinden bugiine siirekli cari islemler agig1 veren bir iilke
olmustur. Cin’den sonra diinyanin en kalabalik ikinci {ilkesi olmasi sebebiyle ucuz is giicii ve
biiyiik bir pazara sahiptir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen girisimciler

i¢in gdzde bir iilke konumundadir (Ozsoylu ve Algan, 2011: 119-125).

Hindistan’in genig cari agigmin sebebi olarak giderek artan petrol ithalati
goriilmektedir. Ozellikle Cin ile yaptig1 ticaret sonrasinda 2012 yilinda tiim zamanlarin en
yiiksek cari islemler agigina ulagsmasina sebep olmustur. Bu cari agigi, bor¢lanma veya
portfoy yatirimlari ile finanse etmislerdir. Ancak Narendra Modi’nin baskanliginda 2016’dan
2017’ye olan donemde ilk kez dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edilmistir. Clinkii
stirdiiriilebilir bir biiylime i¢in uzun vadede yatirimlarin ekonomik temeli giiclendirecegi
diistiniilmiistiir (Wikipedia, 2019). 2018 yilinda 65 milyar dolar a¢ik vermistir ve 2019 yilinda
26 milyar dolara diisiirmeyi basarmistir. Bu diisliste, cari a¢igin biiylik bir ¢ogunlugu

dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edilmistir.

Diger bir gelismekte olan iilke kategorisindeki iilke ise Brezilya’dir. Brezilya 2003
yilina kadar cari iglemler ac1g1 vermis bir tilke olsa da takip eden yillarda cari islemler fazlasi
verdigi goriilmiistiir. Bunun sebebi ihracatinin ii¢ katina yakin artmasiyla dis ticaret
dengesindeki agi1gin kapanmasidir. Bu durumda emtia fiyatlarindaki yiikseliste biiyiik 6l¢iide
etken olmustur (Yalgin, 2008). Grafik 2.12° de de goriildigii tizere 2007 yili sonrasinda
Brezilya tekrar agik vermeye baslamistir. Giderek artan cari a¢iginin ardindan 2014 yilinda
tarihinin rekorunu kirmis ve 101 milyar dolarlik bir cari islemler acig1 vermistir. O yilin
ardindan cari islemler ag1gin1 kapatamasa da diisiirmeyi basarmistir ve 2018 yilinda 41 milyar
dolar agik vermistir. Brezilya cari islemler agigini kapatmada ithalat oranlarimi diisiiriip
ithracat oranlarini artirmay1 hedeflemektedir. Ayni1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlar da

cari a¢1gin finansmaninda kullanilmaktadir.
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Grafik 2.12: Segilmis iilkelerin cari islemler dengesi
Kaynak: World Bank verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Geligmis tilke kategorisinde yer alan ABD’de cari acik veren bir ekonomiye sahiptir.
ABD ekonomisi genis dogal kaynaklara ve gelismis bir alt yapiya sahip olmasiyla diinyanin
en biiytik ticaret iilkelerinden biri olarak en biiyiik petrol ve dogalgaz iireticisidir. Amerikan
dolar1 diinyanin 6nde gelen rezerv para birimi oldugu i¢in uluslararasi kuruluslarda 6nemli
bir yer almaktadir. Grafik 2.12’de de goriildiigii lizere ge¢misten bugiine daima cari agik veren
bir ekonomi olan ABD, siirekli artan bir cari agik ile 2006 yilinda 805 milyar dolar ile tarihinin
en blyiik agigii vermistir. Takip eden yillarda biraz toparlanma egilimine girse de agigini
kapatabilecek boyuta gelememistir ve 2018 yilinda 491 milyar dolar agik vermistir (The
World Bank, 2019). ABD bu ag¢ig1 dogrudan yabanci yatirimlar ile kapatmaya nazaran

bor¢lanma ile kapatmaya ¢aligmaktadir.

Diger bir gelismis iilke olan Ingiltere’de 2000 yili sonrasindan bu yana siirekli cari
islemler a¢ig1 veren bir iilke konumundadir. Ge¢misten bu yana en dnemli gelir kaynagi
ticaret olan Ingiltere giin gectikce eski giiciinii yitirdigi goriilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel
krizinden, derinden etkilenerek tarihinin en biiyiik gerilemesini yasamistir. 2018 yillarinda
cari iglemler hesabinin hacmi azalsa da biiyiiktiir. Buna dis ticaret agiginin etken oldugu
bilinmektedir. Son yillarda Brexit siireci olarak adlandirilan Ingiltere’nin AB’den
ayrilmasiyla olusan siire¢ yatirimcilar i¢in giivensiz bir ortam olarak goriilmiistiir ve cari

islemler a¢181 dogrudan yabanci yatirimlar ile ¢ok fazla finanse edilememistir.
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2.4.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirim ve Cari Acik iliskisi

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde, 2000’li yillara gegmesiyle birlikte 2001 yilinda
tarthinin en biiyiik krizini yasamistir ve dngdriilemez bir sekilde finansal krizin esigine
stiriklenmistir. Hiper enflasyon ile bag edemeyen Tiirkiye IMF’nin de destegi ile “Giigli
Ekonomiye Gegis Programi1” uygulamaya koymustur. Bu program biiyiime, enflasyon, faiz
oranlar1 ag¢isindan olumlu sonuglansa da cari acik agisindan beklenen olumlu sonug

ger¢eklesmemistir.

Tiirkiye ekonomisinde bas edilemeyen cari agigin finansmaninda en giivenilir
araglardan bir tanesi dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de

dogrudan yabanci1 yatirimlar ve cari agik iliskisi Tablo 2.9’da verilmistir.

Tablo 2.9: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari A¢igin Finansmanindaki Pay1

Tarih Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Cari Acik DYYI/CA
(Milyon dolar) (Milyon dolar) (%)
2000 982,00 -9.920,00 9,89
2001 3.352,00 3.760,00 89,1
2002 1.082,00 -626,00 -
2003 1.702,00 -7.554,00 22,5
2004 2.785,00 -14.198,00 19,6
2005 10.031,00 -20.980,00 47,8
2006 20.185,00 -31.161,00 64,7
2007 22.047,00 -36.946,00 59,6
2008 19.851,00 -39.425,00 50,3
2009 8.585,00 -11.360,00 75,5
2010 9.099,00 -44.620,00 20,3
2011 16.182,00 -74.402,00 21,7
2012 13.744,00 -47.960,00 28,6
2013 13.563,00 -55.858,00 24,2
2014 13.337,00 -38.848,00 34,3
2015 19.263,00 -27.314,00 70,5
2016 13.929,00 -26.849,00 51,8
2017 11.099,00 -40.584,00 27,3
2018 13.023,00 -20.745,00 62,7
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Kaynak: TCMB, Evds (2020), verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2.9°da cari agigin finansmaninda dogrudan yabanci yatirnmlarin pay1
incelenmektedir. 2001 krizi ardindan olusan cari acik o yilda dogrudan yabanci yatirimlar ile
finanse edilmeye ¢aligilmis, ancak Tiirkiye ekonomisinde artan trendli cari agigin Oniine
gecilememistir. Cari acigin her yil artmasina paralel olarak dogrudan yabanci yatirimlarin
girisinde de bir artis s6z konusu olmaktadir. 2001 yil1 sonrasinda, 2008 y1l1 kiiresel kriziyle
birlikte cari agikta dogrudan yabanci yatirimlarin da etkisiyle ile bir azalma goriilse de 2009
yili sonrasinda 2011 yilinda en biiyiik cari agigina ulagsmistir. 2015 yili incelendiginde
dogrudan yabanci yatirimlarda biiyiik bir artis yaganmis ve cari agikta da bir azalis s6z konusu

olmustur.

Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin, liretiminin yurt icinde yapilip tekrar yurt igine
sunulan sektorlere yonelmesiyle birlikte ihracat artirict ayn1 zamanda doviz kazandirici
etkilerini simirladign goriilmektedir (Ozer ve Sarag, 2008). Yani buradan anlasiimaktadir ki
dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen cari agig1 kapatmakta bir

finansman olabilir. Ancak tek basina biiyiik dl¢lide bir etkisi olmas1 beklenemez.
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3.BOLUM

3.TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN CARi ACIK
UZERINDEKI ETKISININ EKONOMETRIK ANALIZi

Bu boliimde, Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik iizerindeki etkisi
ampirik analiz yontemleri yardimiyla incelenmektedir. Analizde Granger Nedensellik testi,
Johansen esbiitiinlesme testi ile uzun ve kisa donem iliskileri test edilmistir. Bu konu ile ilgili

secilmis literatiir bir sonraki baslikta literatiir 6zeti olarak anlatilmaktadir.
3.1.Ampirik Literatiir

Literatiirdeki yapilmis olan ¢aligmalar incelendiginde, dogrudan yabanci yatirimlarin
cari agik {lizerindeki etkisini konu alan ulusal veyahut uluslararasi ¢aligmalar sinirli sayida
olup, daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime, istihdam, ihracat vb.
makroekonomik degiskenler iizerine yogun ¢alismalar yapildigi goriilmektedir. Calismanin
bu kisminda dogrudan yabanci1 yatirimlar ile cari agik iliskisini ele alan ¢esitli tilkelere yonelik
uygulanan ekonometrik analiz igeren ulusal ve uluslararasi ¢alismalardan bazilarma yer

verilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye hareketliligi ve cari denge iizerindeki etkisini
inceleyen, bu alanda ilk ¢alismalardan birini yapmis olan Fry vd. (1995) 46 gelismekte olan
iilkenin 1970-1992 donemlerindeki dogrudan yabanci yatirim ve cari denge verilerini Granger
Nedensellik Analizi ile incelemistir. Bazi {ilkelerde sermaye hesaplarindan cari hesaplara,
bazilarinda ise tam tersi cari hesaplardan sermaye hesaplarina ve dogrudan yabanci
yatirimlardan da cari agiga bir nedensellik tespit etmistir. Yapilan c¢alismalar kronolojik

sirayla tablo 3.1°de literatiir 6zeti olarak gosterilmektedir.
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Tablo 3.1: DYY’nin Cari A¢ik Uzerindeki Etkilerine Iliskin Ampirik Literatiir Ozeti

Calismay1 Ulkeler/ Degiskenler Yontem Sonuclar
Yapan / Donemi
Tarihi
Fry vd. 46 DYY, Cari | Granger DYY ile Cari Islemler Acig1 arasinda
(1995) Gelismekte Islemler Nedensellik nedensellik iliskisinin oldugu tespit
Olan Ulke Acig1 (CA) Analizi edilmistir.
1970-1992
Seabra & | Brezilya DYY, Cari | Toda Yamamoto | DYY’nin iilkeden kar transferleri
Flach (2005) 1979-2003 Islemler Nedensellik sebebiyle cari islemler a¢iginin
Acgigi, kar | Analizi artmasina neden oldugu tespit
transferleri edilmistir.
Avristovnik 17 Gegis | DYY, CA | MFR (1996) and | DYY’lerde ciddi bir azalma
(2006) Ekonomisi Faiz  orami, | Reisen (1998) | oldugunda cari agigin se¢ilmis gecis
1994-2003 GSYIH Muhasebe ekonomilerinde stirdiiriilemez
Metedolojisi oldugu tespit edilmistir.
Erdogan ve | Tirkiye DYY, Cari | MGARCH DYY’nin Cari a¢igin belirleyicileri
Bozkurt Acik, doviz | Yontemi arasinda oldugu tespit edilmistir.
(2009) 1990-2008 |\ Tiife,
Para arzi
Kaya (2010) | Tirkiye DYY, Ozel | EKK Yéntemi Cari aciklarin finansmaninda en
. ve Kamu onemli etkenin dogrudan yabanci
1992: Q1 i g .
: sektor sermaye yatirimlart oldugu tespit
2010: Q3 Lo
borg¢lanmasi, edilmistir.
Cari Agik
Yalta (2011) | Tirkiye DYY, ithalat, | VAR Analizi DYY’nin cari agik {izerinde artirici
1974-2009 E;rracat, CA, etkisinin oldugu tespit edilmistir.
transferleri
Ersoy (2011) | Tirkiye DYY, CA, | VAR, Granger | Tirkiye’deki sermaye hareketliligi
1987Q1- GSYIH, Nedensellik cari islemler dengesizligine sebep
2010Q4 olmaktadir. DYY’den CA’ya bir

nedensellik tespit edilmistir.
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Tablo 3.1: DYY nin Cari Acik Uzerindeki Etkilerine Iliskin Ampirik Literatiir Ozeti (devam)

kuru

Bayraktutan 19 CA, yatirimlar, | Panel Veri | Uzun  donemde  yatirimlar,
ve Demirtas Geligsmekte diger .. - S .
(2011 olan iilke makroekonomik Analizi biliylime orani ve nispi gelirdeki
1980-2006 degiskenler artis cari acigr artirict  etki
yarattigini tespit etmistir.
Jaffri vd. Pakistan DYY, cari | Birim kok, | DYY girislerinin hem uzun
denge (cari .
(2012) 1983-2011 transferler EngleGranger vadede hem de kisa vadede, (cari
harig) Esbiitiinlesme transferler hari¢) Cari Dengeyi
Analizi kotiilestirdigi bulunmustur.
Zafir ve | Tirkiye DYY, CA PY, | Granger DYY ile CA arasinda iki yonli
Sgzdin 1992:  Q1- | Kamu ve Ozel | Nedensellik nedensellik iliskisi bulunmustur.
(2012) _ Sektor Borglart | Analizi
Deger ve Ay 30 DYY, CA PANEL,; DYY’nin 30 gelismis iilkede de
(2013) Gelismekte Nedensellik cari  islemler  bilangosunda
Olan Ulke Analizi bozulmalara yol actigi
1990-2011 saptanmistir.
Akbas vd. G7 iilkeleri DYY, GSYIH | PANEL; CA ve DYY’den GSYIH'ye tek
(2013) 1990-2011 E@(’“ Toplam |\ densellik yonli  nedensellik iliskisi
Analizi DYY’den CA ve toplam
kredilere tek yonlii bir nedensel
iligki bulunmustur.
Mercan ve | Tirkiye DYY_, CA, | ARDL sinir testi DYY’nin ve ekonomik
Yurttangikmaz 1991:Q4- GSYIH biiyiimenin cari agig1 azaltict bir
(2013) 2013:Q1
' sekilde etkiledigi tespit
edilmistir.
Siddiqui  vd. | Pakistan DYY, CA Granger DYY ile Cari Agik arasinda tek
(2013) 1976:1- . . 1 . .
2005-4 Nedensellik yonlii bir nedensellik
Analizi bulunmustur.
Sezgin ve | Tirkiye DYY, Cari | EKK, Cari agik iizerinde reel doviz
Ozkan (2015) ;8?281- Denge, GSYIH, | Esbiitiinlesme kuru, GSYIH, reel faiz orami
faiz orani, doviz | Analizi degiskenleri  arttirict  yonde

anlamli iken, GSYIH_TR ve
DYY azaltic1 yonde etkili olarak

belirlenmigtir

59



Tablo 3.1: DYY nin Cari Acik Uzerindeki Etkilerine Iliskin Ampirik Literatiir Ozeti (devam)

enflasyon  ve
reel doviz kuru

Bedir ve 17Geli$mekte DYY, toplam | PANEL; Paneldeki bazi iilkeler tek yonlii
Soydan (2016) | Olan Ulkeler mal ve hizmet | Nedensellik nedensellige sahipken, DYY-
1990-2014 | jipalat ve | Analizi ihracat ve DYY-ithalat iliskileri
ihracati, CA icin ¢ift yonlii nedensellige
sahiptir.  Paneldeki ilkelerin
¢ogunun DYY ile ihracat ve
ithalat arasinda analiz donemi
icin herhangi bir iliski olmadig1
bulunmustur.
Kesgingdz ve | Tiirkiye DYY, CA Granger Uygulama iki farkli dénem igin
Karatas (2016) 1992-2015 Nedensellik yapilip, ikisinde de cari agigin
Analizi DYY’nin nedeni oldugu ve
DYY’i etkiledigi tespit
edilmistir.
Sadaf &Amin | Banglades DYY, CA Granger DYY’den CA’ ya tek yonlii uzun
(2018) 19885-° Nedensellik donemli bir nedensellik tespit
Analizi edilmistir.
Bozgeyik ve | Tirkiye DYY, CA, | MV-GARCH DYY ve ihracat ile cari islemler
Kutlu 1992 Q1- | déviz kuru, M2 | Yontemi hesabi arasm(?. pozitli(f yonli,
(2019) 2017Q12 para arzi, gﬁﬁasyglr’lzlz neg(:;iltz' yt')nl;{iu ilis\llei
ihracat ve oldugu tespit edilmistir.
enflasyon
Cestepe vd. BRICS-T DYY, GSYIH | PANEL; Cin  haricindeki iilkelerde
o |amsa || Nl | g by aunmn

edilmistir. Ayrica Hindistan harig
DYY’ler ile CA arasinda ters
yonlil bir iliski saptanmustir.
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3.2. Ampirik Analiz

Bu bélumde, literatiir ¢alismalarinin da incelenmesinin ardindan bulunmus olan
sonuglarda géz oniinde bulundurularak dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik iizerindeki
etkisi Granger Nedensellik analizi ile test edilmistir. Bu iki degisken arasindaki iliskinin
etkisini daha acgik ortaya koyabilmek adina Granger Nedensellik analizi tercih edilmistir.
Sonrasinda analiz sonuglarin1 giiglendirmek adina uzun dénem ve kisa donem analizleri de

uygulanmustir.

3.2.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik iizerindeki etkisini
analiz etmek amaci ile, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), cari agigin milli gelire orani
(CaGsyih) verileri kullanilmigtir. Ayrica analize baska agiklayic1 degiskenler olarak ihracat
(Ex) ve ithalat (Im) verileri eklenmistir. Serilerin homojen olmasi adina oransal olmayan
verilerin logaritmasi alinmis ve daha agik yorumlanabilir hale getirilmistir. Degisken serileri
2000Q1- 2018Q4 donemi i¢in ii¢ aylik donemler olarak ¢eyrek datadan elde edilmistir. 2000
yil1 sonrasinda Tiirkiye “Giiclii Ekonomiye Gegis Programina”, ayni1 zamanda da giiglii para
politikalar1 uygulamalarina gectigi i¢in daha giincel bir calisma olmas1 adina 2000 y1l1 sonrasi

tercih edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler tablo 3.2 de agiklayicilari ile verilmistir.

Tablo 3.2: Kullanilan Veri Seti ve Kaynagi

Degiskenler Kisaltmasi Kaynag

Dogrudan yabanct | LnDYY TCMB EVDS Odemeler Dengesi

yatirimlar (Bagimsiz) Altinc1 El Kitab1

Cari agigm milli gelire | CaGsyih OECD Stat

orani (Bagiml)

Thracat (Bagimsiz) LnEXx TCMB EVDS Odemeler Dengesi
Altinci El Kitab1

Ithalat (Bagimsiz) Lnim TCMB EVDS Odemeler Dengesi
Altinct El Kitabi

Analizdeki verilerin glivenirliligi agisindan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi veri

dagitim sistemi ve OECD.Stat’ dan yararlanilmis olup, oransal olmayan serilerin kolay
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yorumlanabilmesi adina logaritmasi alinmig ve bu serilerin basina “Ln” harfleri ile

eklenmistir.

Analizi yapilacak olan model asagidaki gibi ifade edilebilir.

CaGsyiht = ag + a1 LnDYY + o LnEx + a3 Lnlm + ut

Denklemdeki CaGsyih; cari agigin milli gelire oranini, LnDYY; dogrudan yabanci
yatirim girigini, LnEx; ihracati, Lnlm; ithalati, ut hata terimini ifade etmektedir. Bu modelde

CaGsyih serisi negatif uygulandiginda, a1> 0 oldugunda; LnDY'Y artislar1 CaGsyih’ y1 azaltir.
1< 0 oldugunda ise LnDYY daki artiglar CaGsyih’yi de artirir. CaGsyih serisi pozitif

uygulandiginda ise tam tersi bir durum beklenmektedir.

3.2.2. Yontem

Bu c¢alismada cari a¢i@in finansmanlarindan biri olarak goriilen dogrudan yabanci
yatirimlarin cari agik tizerindeki etkisi, ihracat ve ithalat degiskenlerinin de dahil edilmesiyle
analiz edilmistir. 2000-2018 yili arasindaki ¢eyreklik verilerle ¢alisilmigtir. Cari agik milli
gelire orant %’lik ifade oldugu i¢in logaritmasi alinmamistir. Geri kalan verilerin

logaritmalar1 alinmistir.

Tiirkiye’de kronik hale gelen cari acigin finansmaninda sicak para, dogrudan yabanci
yatirimlar ve bor¢lanmalara bir yonelim s6z konusudur. Ancak tek baslarina bir etkileri vardir
denilemez, bir¢cok etken cari agig1 olusturabilir. Bu c¢alismada Oncelikle seriler
duraganlastirilmistir. Ciinkii duraganlastirilmamis seriler de sahte regresyon problemi ile
karsilagmak miimkiindiir. Ayn1 zamanda bir serinin duragan olmamasi yani trendinin olmasi
seriler lizerine gelebilecek makroekonomik soklar1 kalici hale getirir, bu da istenilen bir

durum degildir (Gujarati, 2003:797).

Bu caligmada o6ncelikle veriler birim kok testi ile duragan hale getirilmis, ardindan Var
yontemiyle uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve cari agik, dogrudan yabanci yatirimlar,
ithracat ve ithalat arasindaki iliski 1969 yilinda Granger tarafindan ortaya atilan ve gelistirilen
Granger Nedensellik Analizi ile test edilmistir. Ardindan model sonucunu giiclendirmek

amaciyla uzun dénem ve kisa déonem analizleri uygulanmistir.
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3.2.3. Metodoloji ve Uygulama

3.2.3.1. Birim kok analizi

Zaman serisi analizlerinin temeli duraganlik testlerine dayanmaktadir ve duragan
olmayan serilerde birim kok sorunu goriilmektedir. Birim koklii olan bu serilerin regresyon
sonuglarinin da higbir hitkmii yoktur (Asteriou ve Hall, 2007: 231). Serilerin duragan ya da
birim koklii oldugunu belirlemek i¢in (1979) Genisletilmis Dickey-Fuller, (1988) Phillips-
Perron, (1992) Kwiatkowski-PhilipsSchmidt-Shin ve (2001) Ng-Perron testleri gibi birkag
birim kok testi vardir. Bunlar arasindan Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi bu

caligmada kullanilmistir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

1979 yilinda David Dickey ve Wayne Fuller birlikte yazmis olduklar1 makale ile
ekonometri literatiiriine birim kok testini (unit root test) kazandirmiglardir. Bu test ile bir
serinin duragan olup olmadigini, fark alma siirecine dayandirarak belirlemeye c¢alismislardir.

Bu siireci asagidaki denklem ile ifade etmislerdir:

Yi=pYt1 + Ut -1<p<l (3.1)

Yi=Ye1=pYe1 Y1+ Ut (3.2

=Y (p-l) + Ut

AY1=0Y1 + Ut (33)

AYi= Ut (34)

Duraganlig1 denklemlerle ifade etmek gerekirse, (3.1) deki denklemin her iki tarafindan
Y1 ¢ikartyoruz ve bunun sonucunda ortak paranteze alinarak denklem (3.3) elde
edilmektedir. p parametresi bir olarak kabul edildiginde (p=1), & parametresi sifir olacaktir
(6=0). A bu ifade birinci fark islemini gostermektedir ve (3.4) deki denklem elde edilmektedir.
Son denklem ile serinin ortalamasi ve varyansi sabit bigime doniismiis dolayisiyla trendi yok

edilerek duragan bir seri haline getirilmistir (Gujarati, 2003:814; Hill vd.,2011).
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Dickey- Fuller testi ekonometri literatiiriinde gelistirilmis ilk duraganlik testidir ve {i¢
farkl1 regresyon denklemine bagli olarak ger¢eklesmektedir ve su sekilde ifade
edilmektedirler (Gujarati, 2003:814);

1) Sabit terimsiz, trendsiz olan regresyon denklemi:

AYt=0Y 1 + Ut (3.5)

2) Sabit terimli ve trendli olan regresyon denklemi:

AYe=Lo + Bit + Y1 + Ut (3.6)

3) Sabit terimli regresyon denklemi:

AYe=Bo+ 0Y¢1 + Ut (3.7)

Bu bilgiler dahilinde ADF birim koék analizi hipotezi su sekilde ifade edilmektedir:

Sifir (bos) hipotez: H = § =0 — p = 1, yani birim kokliidiir, seri duragan degildir.

Kars1 hipotez: H = § <0 — p <1, seri duragandir, birim koklii degildir.

Calismada ki ADF birim kok analizinde optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis

ve otokorelasyon sorununun olmamasina dikkat edilmistir.
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Tablo 3.3: ADF Birim Kok Testi

Degiskenler ADF Test Kritik Degerler
istatistigi 1% 5% 10%
Sabit -2.550201 | -3.521579 -2.901217 -2.587981
CaGsyih Sabit ve trend -2.406875 | -4.086877 -3.471693 -3.162948
None -1.709025 | -2.596586 -1.945260 -1.613912
Sabit -6.412035 | -3.521579 -2.901217 -2.587981
A CaGsyih Sabit ve trend -6.443848 | -4.086877 -3.471693 -3.162948
None -6.437030 | -2.596586 -1.945260 -1.613912
Sabit -1.676668 | -3.527045 -2.903566 -2.589227
LnDYY Sabit ve trend -1.526256 | -4.094550 -3.475305 -3.165046
None 0.804688 -2.598416 -1.945525 -1.613760
Sabit -10.45555 | -3.527045 -2.903566 -2.589227
ALnDYY Sabit ve trend -10.44389 | -4.094550 -3.475305 -3.165046
None -10.41506 | -2.598416 -1.945525 -1.613760
Sabit -1.822786 | -3.520307 -2.900670 -2.587691
Lnim Sabit ve trend -1.164170 | -4.085092 -3.470851 -3.162458
None 1.340931 -2.596160 -1.945199 -1.613948
Sabit -7.723846 | -3.521579 -2.901217 -2.587981
A Lnlm Sabit ve trend -7.789470 | -4.086877 -3.471693 -3.162948
None -7.643101 | -2.596586 -1.945260 -1.613912
Sabit -2.198154 | -3.522887 -2.901779 -2.588280
LnEx Sabit ve trend -1.905439 | -4.088713 -3.472558 -3.163450
None 2.004970 -2.597025 -1.945324 -1.613876
Sabit -5.392839 | -3.524233 -2.902358 -2.588587
A LnEx Sabit ve trend -5.859479 | -4.090602 -3.473447 -3.163967
None -3.971358 | -2.597025 -1.945324 -1.613876

Not: “A” isareti degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir. Buna ek olarak 2 gecikme uzunlugunda
caligiimistir.

Tablo 3.3 de analizde kullanilan verilerin ADF birim kok testi sonuglari goriilmektedir.
Tablo incelendiginde CaGsyih, Lndyy, Lnlm ve LnEx verilerinin diizey degerde duragan
olmadig1 ve birim koklii oldugu anlagilmaktadir. Bunun sonucunda serilerin birinci farki
alinarak duraganlastirilmistir. Modelde tiim seriler birinci derecede (I(1)) entegre olarak

caligilmistir.
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3.2.3.2. Granger nedensellik analizi

Ekonometri literatiiriine nedensellik kurami, 1969 yilinda Granger tarafindan
kazandirilmistir. Koop (2000)’e gore, zamanin geriye dogru alinamadigi gergeginden
hareketle su yorum yapilabilmektedir: A ve B iki olay1 ifade etsin ve A olay1 B’den dnce
gerceklessin, bu durumda A olay1 B’ye neden olabilmektedir ancak B daha sonra gerceklesen
olay oldugundan dolay1 A’ya sebep olamaz. Ozetle, gecmis dénemdeki bir olay bugiinii
etkileyebilmektedir ancak gelecekte olacak bir olay geg¢misi etkileyememektedir (Koop,
2000; 187).

Granger nedensellik analizi, bir modeldeki degiskenler arasinda nedensellik bagi
bulunuyor mu bunu belirlemek igin kullanilmaktadir. Ayrica bu nedenselligin yoni de

belirlenmektedir. Granger nedensellik testi agagidaki denklem ile agiklanmaktadir:

CaGsyih =)/t a; CaGsyih,_; + Yi%, B; LnDYY,_; + U, (3.8)

LnDYY = )i, 0; LnDYY,_; + 7%, yi CaGsyihy_; + Uy (3.9)

Bu denklemdeki cari agik ve dogrudan yabanci yatirimlarin nedensellik analizi

agisindan dort muhtemel sonug ortaya ¢ikmaktadir (Gujarati, 2003:697):

1) X— Y (X, Y’nin nedenidir.)
2) Y — X (Y, X’in nedenidir.)
3) X<> Y (XveY arasinda karsilikl etkilesim vardir.)

4) X7 Y (XileY arasinda nedensellik iliskisi yoktur.)

Calismadaki nedensellik analizi i¢in Oncelikle seriler duragan hale getirilmistir ve
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Sonuglar1 tablo 3.4, 3.5, 3.6, 3.7, 3.8°de

incelenmektedir.
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Tablo 3.4: Granger Nedensellik Analizi

Bos Hipotez Gozlem F Istatistigi Olasiik

DYY, Cari agigin Granger Nedeni degildir 1.04191 0.3585
71

Cari Acik, DYY nin Granger Nedeni degildir 6.39850 0.0029

Tablo 3.4’ deki Granger nedensellik analizi sonuglarma gore “Cari A¢ik dogrudan
yabanci sermayenin Granger nedeni degildir” bi¢iminde ifade edilen Ho(bos) hipotezini
reddediyoruz. Yani tek yonlii bir nedensellikle, cari agigin dogrudan yabanci yatirimlarin
nedeni oldugu belirlenmistir. Dogrudan yabanci yatirim girislerindeki asirilik milli paranin
degerini artirdig1 i¢cin doviz kurunu diisiirmektedir. Bu sebeple faizlerde bir artis s6z konusu
olur ve dogrudan yabanci yatirim giriglerinde artig yasanir. Dolayisiyla cari agigin dogrudan

yabanci yatirimlarin bir sebebi oldugu anlagilmaktadir ve literatiirii desteklemektedir.

Tablo 3.5’de de ihracatin cari agikla iligkisi Granger nedensellik analizi ile incelenmektedir.

Tablo 3.5: Granger Nedensellik Analizi

Bos Hipotez Gozlem F Istatistigi Olasihk

Thracat, Cari agigin Granger Nedeni degildir 2.85433 0.0644
74

Cari Agik, ihracatin Granger Nedeni degildir 1.88160 0.1601

Cari agigin finansmanini saglamak i¢in kullanilan ve dig ticaret dengesinin 6nemli
kalemlerinden biri olan ihracat cari islemler dengesini etkilemektedir. Tablo 3.5’ de de
goriildiigii {izere ihracattan cari agiga dogru bir nedensellik bag1 bulunmustur. fhracat ve
ithalat kalemlerinin i¢inde bulundugu dis ticaret acig1 azaldikca cari acikta da bir azalig s6z
konusu olmaktadir. Dolayistyla ithalatta azalis, ihracatta bir artig yasanirsa dis ticaret agigi

azalir ayn1 zamanda cari agikta da bir azalis gézlemlenir.
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Tablo 3.6: Granger Nedensellik Analizi

Bos Hipotez Gozlem F Istatistigi Olasihik

Ihracat, DYY Granger Nedeni degildir 5.19671 0.0080
71

DYY, ihracatin Granger Nedeni degildir 0.73735 0.4823

Tablo 3.6’de ise ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisi incelenmektedir. Sonug
olarak ihracat yapilan iilkeye, dogrudan yabanci yatirimlarin arttigi gézlemlenmektedir. Bu
da bulunan sonucu, yani ihracatin dogrudan yabanci yatirinmin nedeni oldugu sonucunu
desteklemektedir ve ihracattan dogrudan yabanci yatirimlara Granger nedensellik bagi tespit
edilmistir. Bu sonug teorik beklentiyle uyumludur. Ciinkii ihracat girislerinde artis yaganmasi
bir taraftan da iilkeye dogrudan yabanc1 yatirim girislerinde artis yasandiginin da gostergesi

olmaktadir.

Tablo 3.7: Granger Nedensellik Analizi

Bos Hipotez Gozlem F Istatistigi Olasihk
Ithalat, DYY Granger Nedeni degildir 10.3494 0.0001

71
DYY, ithalatin Granger Nedeni degildir 1.06545 0.3504

Tablo 3.7 ‘de ithalat, dogrudan yabanci yatirim iliskisi incelenmis ve literatiire uygun
bir sonug olarak ithalattan dogrudan yabanci yatirima bir nedensellik tespit edilmistir. Ithalat
ile dogrudan yabanci yatirim arasinda yakin bir iliski vardir ¢iinkii ithalat yapan tilke, bagka
bir iilkenin ihracat¢ist konumunda oldugu i¢in bu iilkeler arasinda yatirim iligkileri

gorilmektedir.
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3.2.3.3. Uzun donem analizi
Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan iki ya da daha fazla zaman serisinin dogrusal kombinasyonlar1
duragan ise bu degiskenlere esbiitiinlesik seriler denilmektedir (Enders, 2015; 343). 1k olarak
Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulan Esbiitiinlesme kavrami iki degisken
arasindaki egbiitiinlesme iligkisini incelemektedir. Sonrasinda Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) bu esbiitiinlesme analizini gelistirmis ve birden fazla degiskenlerin
esbiitlinlesik iliskisini analiz etmislerdir. Bu analiz ekonometri literatiiriinde yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme yontemi duragan olmayan degiskenlerden olusturulan VAR
(Vector Autoregression) modeli yardimiyla uygulanmaktadir. Model p dereceden bir VAR
modeliyle su sekilde ifade edilmektedir (Enders, 2015; 354):

Vi= AtYert.o...n... + Apyt-p +tut Bx; + &;

Denklemde Vi duragan olmayan I(1) degiskenler vektoriinii, X; deterministik degiskenler

vektoriinii, & ise hata terimini gostermektedir.

Johansen esbiitiinlesme testinin hipotezleri su sekildedir;
Ho: r (m)= 0, esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Hia: 1 (m)=r, r tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hip: r (m)=r+1, en fazla r tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 3.8’de Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglart model yardimiyla verilmistir.
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Tablo 3.8: Johansen Esbiitiinlesme Testi

) _Maksimum
Bos(HO0) Alternatif 1z Testi %5 Kritik Bos(HO) Alternatif Ozdeger Testi %5 Kiitik
Hipotez (H1)Hipotez (Trace Deger Hipotez Hipotez(H1) (Max-Eigen Deger
Test) Statistic)
r=0* r>0 177.4209 54.07904 r=0* r=1 124.1768 28.58808
r<1* r>1 53.24408  35.19275 r<i1* r=2 37.63949 22.29962
r<2 r>2 15.60459  20.26184 r<2 r=3 12.31027 15.89210
r<3 r>3 3.294319  9.164546 r<3 r=4 3.294319 9.164546

Not: Tablodaki * isareti reddedilen sifir hipotezini gostermektedir.

Tablo 3.8’ da her iki test sonuglarina gore seriler arasinda uzun donemli bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica en az iKi tane esbiitiinlesik iliski oldugu gdzlemlenmektedir. Iz testinde
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten r=0 hipotezi %35 anlamlilik derecesinde
reddedilmis olup en fazla iki esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gosteren r >1 hipotezi kabul
edilmigtir. Maksimum 6zdeger testinde ise benzer sekilde (r=0) sifir hipotezi reddedilmis ve
iki esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilen r=2 alternatif hipotezi kabul edilmistir. Sonug
olarak cari agigin milli gelire oran1 (CaGsyih), dogrudan yabanci yatirimlar (Lndyy), ithalat

(LnIm) ve ihracat (LnEx) degiskenleri arasinda iKi esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.

Tablo 3.9;: Uzun Dénem Analizi

CaGsylh Lndyy LnEx Lnim C
1.000000 -0.629265 -26.80635 27.50681 -6.136281
(0.20374) (1.48953) (1.23151) (2.89541)

Not: () igcindeki veriler standart sapmay1 belirtmektedir.
Tablo 3.9°daki uzun dénem verileri CaGsyih’ ya gore normallestirildiginde;
CaGsyih = 6.136281 + 0.629265Lndyy + 26.80635LnEX — 27.50681LnIm

Tablo 3.9°da goriildiigii tizere katsayilar istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir
biiytikliiktedir. Normalize edilmis denklemde yatirim ve ihracat verilerinin pozitif, ithalat
verisinin de negatif olmasi teorik beklenti ile uyumludur. Cilinkii Tiirkiye ekonomisi cari agik
veren bir iilke olmasi sebebiyle bu agig1 kapatmak i¢in dyy’lere yonelir, ihracati artirip ithalati
azaltmay1 amaclar. Denklem yorumunda ise, cari agiktaki %1 oranindaki artis, dogrudan
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yabanci yatirimlart %0.6, ihracati %26 oraninda artirmakta, ithalati da %27 oraninda

azaltmaktadir olarak ifade edilmektedir. Ayrica Literatiir calismalarini destekler niteliktedir.

3.2.3.4. Kisa donem analizi
Vektor Hata Diizeltme Modeli

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen bu model Johansen esbiitiinlesme analizinde
son asama olarak kullanilmaktadir. Ayrica johansen esbiitiinlesme analiziyle uzun dénemli
bir iligki bulunmasinin ardindan giivenilirligini daha da artirmak adina hata diizeltme modeli

uygulanmaktadir.

Tablo 3.10: Kisa Dénem Analizi( Hata Diizeltme Modeli)

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
Hata Diizeltme Terimi:

ECi1 -0.400867 -3.687931
Alndyyi1 -0.108205 -1.754592
ALNEX:1 13.72157 8.519245
ALnimgs -15.38166 -13.23396
Sabit Terim 0.018253 0.188516
R?=0.715700 R?=0.699454 F-istatistigi: 44.05464

Tablo 3.10’a gore hata diizeltme terimi (ECt.1) katsayis1 -0.40 ile negatif goriilmektedir.
Ayrica hata teriminin katsayisinin -1 ile 1 araliginda olmasi modelin ¢alistiZini ve kisa donem
sapmalarinin uzun donemde dengeye gelecegini gosterdigi i¢in sonug istatistiki olarak
anlamlhidir. Tablo 3.10°a gore, kisa donem sapmalarinin her donem %40’ 1 ortadan
kalkmaktadir ve model ortalama 2,5 donem ( 1/ 0.40) sonra uzun dénem dengesine

varmaktadir.
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4.SONUC

Tiirkiye ekonomisi gegmisten giinlimiize cari agik sorununa sahip olan bir iilke oldugu
icin cari acigin finansmaninda da genellikle dogrudan yabanci yatirimlari tercih etmektedir.
Finansman noktasinda dogrudan yabanci yatirimlar gergekten dogru bir kalem mi sorusuna
yanit bulmak ve ayni zamanda literatiire daha giincel bir ¢alisma eklemek amaciyla analiz

gergeklestirilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasindaki iligki
2000:Q1- 2018:Q4 donemi verileriyle test edilmistir. Granger Nedensellik testi yardimiyla
dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasinda bir nedensellik iliskisi var m1? Eger varsa
bu nedenselligin ne yonde oldugu sorularina yanit aranmistir. Ayrica uzun dénem ve kisa
donem analizleri ile de analiz bulgular1 giiclendirilmistir. Bu baglamda elde edilen ampirik

sonuglar su sekildedir:

Literatiir arastirmasit sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirim ile cari agik arasinda
bir nedensellik bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasindaki iliskiyi
ampirik olarak inceleyen Fry vd. (1995) ile Zafir ve Sezgin (2012) yapmis oldugu ¢aligmada
dogrudan yabanci yatirim ile cari agik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken,
Ersoy (2011), Akbas vd. (2013), Siddiqui vd. (2013), Kesgingdz ve Karatas (2016), Sadaf ve
Amin (2018), Cestepe vd. (2019) gibi ¢alismalarda dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik
arasinda tek yonlii bir nedensellik bagi tespit edilmistir. Calismadaki Analiz sonuglari
Kesging6z ve Karatas (2016) ¢alismalartyla daha ¢ok benzerlik gostermektedir ve literatiirle

uyumludur.

Analize baglamadan once dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasindaki iligki
incelenirken, giivenilir sonuglar bulmak adina, cari acig1 oransal ifade edebilmek i¢in milli
gelire oram1 seklinde diizenlenmis, dogrudan yabanci yatirimlarinda log doniisimi
yapilmistir. Ayrica modele iki bagimsiz degisken olarak ihracat ve ithalat da eklenmistir ve
log doniistimii yapilmistir. Ardindan mevsimsellikten arindirilmis seriler, ADF birim kok testi
yardimiyla duraganlastirilmistir. Duraganlastirma eylemi Granger nedensellik analizinde
tutarli sonuglara ulagsmak i¢in 6nemli bir basamaktir. Sonrasinda uygun gecikme uzunlugu iki
olarak belirlenmistir ve Granger Nedensellik analizi ile model test edilmistir. Bunlara ek

olarak uzun dénem ve kisa donem analizleri uygulanmistir.
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Granger Nedensellik analizinin model sonuglarina gore, cari agiktan dogrudan yabanci
yatirimlara tek yonlii bir nedensellik bagi tespit edilmistir. Yani cari a¢ik dogrudan yabanci
sermayenin nedenidir ve yabanci sermayeyi etkilemektedir. Asir1 dogrudan yabanci
yatirimlarla artan milli paranin degeri, faizleri de ytkselttigi i¢cin daha da dogrudan yabanci
yatirnm giriglerine sebep olmaktadir. Bu olay dongiisii sonucunda da cari agikla dogrudan
yabanci yatirim arasinda bir nedensellik bagi kurulmaktadir. Cari islemler hesabindaki gelir
gider dengesizligi sonucu olusan cari islemler agigini gidermek amaciyla iilkeye giren
dogrudan yabanci yatirimlar bu agig1 kapatmada biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Modele
eklenen ihracat ve ithalat degiskenlerinin de cari agigin bir nedeni oldugu, cari ac181 etkiledigi
tespit edilmistir. ithalat ve ihracat kalemleri bize dis ticaret dengesini gostermektedir. Ithalatin
ihracattan fazla olmasi dis ticaret dengesinde a¢iga neden olmaktadir. Dolayisiyla cari agigin
olusumunun baslica nedeni de olusan dis ticaret agiginin cari agigin biyiikligiini artirdig
bilinmektedir. Yani ihracat ve ithalat dogrudan cari acig1 etkilemektedir. Ayni zamanda
model sonucunda ihracat ve ithalat kalemlerinin dogrudan yabanci yatirimlari da etkiledigi,

ihracat ve ithalattan dogrudan yabanci yatirimlara bir nedensellik bagi oldugu goriilmiistiir.

Ardindan Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore, seriler arasinda uzun dénemli bir
iligski tespit edilmis ve cari agik, dogrudan yabanci yatirimlar, ithalat ve ihracat verileri
arasinda iki esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Uzun dénem analizindeki bulgulara gore, cari
acik, dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat ile pozitif, ithalat ile negatif iligkilidir. Bu durum
teorik beklentimizle uyumludur. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinde cari agik yiikseldiginde onu
finansman etmek i¢in dogrudan yabanci yatirimlarinda bir artis s6z konusu oldugu ve ihracati
artirtp ithalati kisma egilimine gecildigi bilinmektedir. Kisa donem analizi sonuglari da
istatistiki olarak anlamli bulunmus ve sapmalarin her donem %40’ 1nin ortadan kalkarak 2,5
(ortalama 6 ay) dénem sonra uzun dénem dengesine gelecegi tespit edilmistir. Ozetle, Tiirkiye

ekonomisinde goriilen iktisadi tablo model sonucumu destekler niteliktedir ve uyumludur.

Analiz sonucundaki bulgulara dayanarak, Tiirkiye ekonomisindeki cari agik problemi
uzun yillar siiregelen ve kroniklesen bir durum olmaktadir. Bu hususta iilkeye dogrudan
yabanct yatirim c¢ekmek cari agik problemini azaltmakta onemli bir hamle olarak
goriilmektedir. Tiirkiye dogru doviz kuru politikalar1 uygulayarak ihracatini artirtp ithalatini
azaltmalidir ki disa bagimliligin1 bir nebze diisiirebilsin. Ayrica yatirimlarini kisa vadeli yani
portfdy yatirimlar1 seklinde degil uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlar olarak ¢cekmeye

caligmalidir. Bunun icin istikrarli bir politika ile yatirimcilarda giiven duygusunu
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olusturmalidir. Son olarak Tirkiye ekonomisi inisli ¢ikishh bir iktisadi tablo yerine
strdiirilebilir bir biiylime politikalariyla bu cari acig1 azaltmakta onemli bir adim atmis

olacaktir.
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6.EKLER

Ek1: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY), Cari A¢ik (CA), Cari agigin milli gelire orani
(CaGsyih) ihracat, ithalat Serileri

Tarih DYY CA CaGsyih Ihracat Ithalat
2000-Q1 507 -2301 -2,85 7388 11122
2000-Q2 322 -3271 -3,76 7776 13582
2000-Q3 -365 -1334 -4 7579 13847
2000-Q4 518 -3014 -3,9 8180 14331
2001-Q1 1874 -571 0,28 8155 10098
2001-Q2 155 1422 3,99 8891 9039

2001-Q3 540 2092 1,6 8535 9501

2001-Q4 783 817 1,87 9229 9454

2002-Q1 98 -461 0,36 8888 9491

2002-Q2 402 -618 0,02 9564 11429
2002-Q3 205 1244 -0,47 10576 12403
2002-Q4 377 -791 -0,92 11677 13786
2003-Q1 312 -3082 -3,16 11338 13657
2003-Q2 226 -2438 -2,06 12536 15563
2003-Q3 513 1296 -1,3 13602 17468
2003-Q4 651 -3330 -3,23 14996 19195
2004-Q1 706 -5449 -3,99 14744 19639
2004-Q2 704 -4174 -3,11 17061 22738
2004-Q3 839 -52 -3,17 17426 23356
2004-Q4 536 -4523 -3,72 19602 25538
2005-Q1 775 -5979 -3,42 18365 24349
2005-Q2 709 -6345 -4,01 19495 27965
2005-Q3 2643 -1712 -4,4 19306 28864
2005-Q4 5904 -6944 -4,81 21343 30267
2006-Q1 1203 -8713 -5,26 19974 28573
2006-Q2 8041 -10465 -6,45 23158 35601
2006-Q3 3898 -4356 -5,75 23996 35119
2006-Q4 7043 -7627 -5,12 26650 35379
2007-Q1 9510 -9178 -5,01 24923 33878
2007-Q2 3041 -9678 -4,78 28751 40200
2007-Q3 4545 -6291 -5,74 28624 42147
2007-Q4 4951 -11799 -5,91 33081 45985
2008-Q1 4838 -11923 -5,03 35208 47321
2008-Q2 6291 -14833 -6,07 37694 54418
2008-Q3 4427 -6996 -5,4 39013 55171
2008-Q4 4295 -5673 -3,49 28991 36913
2009-Q1 2601 -1560 0,67 26149 27380
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2009-Q2 2015 -4657 -1,72 25277 32071
2009-Q3 2173 -983 -2,92 27260 36639
2009-Q4 1796 -4160 -2,49 31046 38404
2010-Q1 1537 -9004 -3,94 27878 36713
2010-Q2 1710 -9865 -4,24 30569 42674
2010-Q3 2277 -9334 -6,45 28653 45275
2010-Q4 3575 -16417 -7,93 33892 52655
2011-Q1 4384 -21182 -9,41 33004 53541
2011-Q2 2509 -22681 -9,24 35463 61411
2011-Q3 4598 -14828 -8,88 36538 59843
2011-Q4 4691 -15711 -7,94 37387 56757
2012-Q1 4825 -16209 -7,11 37105 53807
2012-Q2 3956 -13815 -5,38 41105 59005
2012-Q3 2332 -7958 -5,1 40969 57227
2012-Q4 2631 -9978 -4,44 42769 57276
2013-Q1 3050 -14853 -6,24 40919 58521
2013-Q2 2410 -16903 -7,3 42356 66062
2013-Q3 3847 -10243 -6,59 40669 61573
2013-Q4 4256 -13859 -6,63 43453 63126
2014-Q1 4569 -10547 -4,31 43973 57495
2014-Q2 2877 -10744 -4,21 43594 61547
2014-Q3 2697 -5057 -4,3 42724 59732
2014-Q4 3194 -12500 -5,85 43002 61091
2015-Q1 4469 -8975 -4,19 39678 51815
2015-Q2 3304 -9684 -4,1 39321 53265
2015-Q3 6486 -1683 -3,04 36631 49035
2015-Q4 5004 -6972 -3,57 39235 49759
2016-Q1 2967 -6957 -2,82 37009 45562
2016-Q2 2904 -9855 -3,35 39494 51425
2016-Q3 3983 -3791 -3,26 34994 45466
2016-Q4 4075 -6246 -3 41148 50115
2017-Q1 2816 -7300 -3,12 40639 49342
2017-Q2 2043 -11172 -3,82 42358 56179
2017-Q3 2914 -8394 -5,51 40694 59336
2017-Q4 3326 -13718 -6,32 45523 62932
2018-Q1 2346 -15833 -6,19 43757 61101
2018-Q2 2930 -13909 -4,85 44049 60762
2018-Q3 3303 3220 -0,79 43311 50901
2018-Q4 4444 ST77 2,79 47792 46912
Not: “ — “ degerlerin logaritmas1 alinmadigi i¢in *“ genr x1= (veri+ (en bilyiik eksili degerin 0.1

fazlas1))” formiili ile minumuma en yakin dogrudan yabanci yatirim verileri kullanilmistir ve
sonrasinda serilerin log doniisiimii yapilmistir. Cari acgik milli gelire orani seklinde (CaGsyih)
kullanildig1 i¢in log doniistimii yapilmamaistir.
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