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OZET

REEL DOViZ KURLARININ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI
ETKIiSININ PANEL VERI ANALIiZi iLE INCELENMESI

Tutku UNKARACALAR
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2020
Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Bu calismada reel doviz kurlarinin portfdy ve dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 olarak iki grupta ele alinabilecek yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki
etkileri dinamik panel veri modelleri ile incelenmistir. Bu kapsamda olasi etkiler gelisen
ve gelismis iilke gruplar icin ayr1 ayri ele alinarak 4 farkli model kurulmustur. ilgili
modellere reel efektif doviz kuruna ek olarak portfoy yatirimlarini ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyebilecegi diistiniilen gayrisafi yurtici hasila, reel faiz orani
ve disa aciklik oran1 degiskenleri; calismada yer verilen iilkelerin yatirimcilar agisindan
cazip bir konumda olup-olmadiklarinin tespitinin yapilip, bu hususta yapilmasi gereken
adimlarla ilgili olarak bilgi verme ve Onerilerde bulunma amaciyla igsel degiskenler
olarak eklenmistir. Calismada 6rnek biiyiikliigiinlin goreceli etkisini azaltmak amaciyla
gelismis ve gelisen lilke sayilar1 esit olarak alinmistir. Bu baglamda s6z konusu iilkelere
iliskin 2001-2017 yillar1 aras1 donemi kapsayan ve Diinya Bankas1 veri tabanindan elde
edilen verilerden olusan bir panel veri seti olusturulmustur. Gelisen iilkeler i¢in portfoy
yatirimlart tizerinde disa acgiklik orani ve gayri safi yurti¢i hasilanin, dogrudan yabanci
yatirimlar {izerinde ise reel faiz oran1 ve disa agiklik oraninin etkisinin oldugu; gelismis
tilkeler icin portfoy yatirimlari iizerinde disa agiklik orani, dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde ise gelisen iilkelerde oldugu gibi disa aciklik orani ve reel faiz oraninin

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Do6viz kuru, Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Portfoy
yatirimlari, Panel veri analizi



ABSTRACT

INVESTIGATION OF IMPACT OF THE REEL EXCHANGE RATES ON FOREIGN
CAPITAL INVESTMENTS USING PANEL DATA ANALYSIS

Tutku UNKARACALAR
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, September 2020
Supervisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

This study investigates, using dynamic panel data models, the effects of the reel
exchange rates on foreign capital investments, which could be considered in two
categories: portfolio and foreign direct capital investments. In this context, 4 different
models have been established by considering possible effects separately for developing
and developed country groups. The factors of gross domestic product, real exchange
rate and index of openness, which are considered to affect portfolio investments and
foreign direct capital investments, were, in addition to the real effective exchange rates,
included as endogenous variables in the respective models with a view to determining
whether the countries dealt with in this study are in a position that is attractive to
investors and to giving insights and make suggestions about what actions to be taken for
this. In this study, the numbers of developed countries and of developing countries were
assumed to be equal in order to reduce the relative effect of sample size. In this
connection, a set of panel data consisting of the data on the relevant countries from the
World Bank’s database for the period between 2001 and 2017 was created. It was found
out that, for the developing countries, the factors of index of openness and gross
domestic product have impact on portfolio investments, while the factors of real interest
rate and index of openness have impact on the foreign direct investments and that, for
the developed countries, the index of openness impacts portfolio investments and the
index of openness and real interest rate have impact on the direct foreign investments as

is the case with the developing countries.

Key Words: Exchange rate, Foreign direct capital investments, Portfolio investments,
Panel data analysis
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GIRIS

Kiiresellesme siirecinin hiz kazandigr 1980°li yillardan itibaren teknolojideki
gelismelerle birlikte iletisim olanaklarinin artirilmasiyla uluslararasi sermaye hareketleri
hiz kazanmistir. Ozellikle tasarruf orani diisiik olan gelismekte olan iilkeler, ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi yabanci sermaye yatirimlari aracilifiyla karsilayabilmektedir.
Yiiksek sermaye girisi sonucu altyap:r yatirimlarinda, biiylime oraninda, teknolojik
gelismelerde, uluslararasi ticaret hadlerinde artis kaydedilmistir.

Yabanci sermaye hareketlerindeki hizlanma, ticareti yapilmayan mallara olan
talebi de kapsayan toplam talebin artmasina ve bu mallarin fiyatlarinin yiikselmesine
etki ederek reel doviz kurunda deger artigina neden olmaktadir. Yatirimeilar, yatirim
yaptiklar1 iilkeye doviz gotiirmekte ve karimi doviz cinsinden transfer etmektedir.
Dolayisiyla, reel doviz kurundaki dalgalanma sadece dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarii degil portfoy yatirnmlarini da etkilemektedir. Parast deger kazanan iilkede
maliyetler yiikseldiginde, yabanci sermaye yatirimlari parast deger kaybeden iilkelere
dogru kayar. Boylelikle karm yurt disina ¢ikmasi gibi olumsuz etkileri olsa da yabanci
sermaye yatirimlari, basta gelismekte olan {ilkelerin, reel biiyiime oranma ve
istthdamina katki saglamis olur. Reel doviz kurunun diismesi durumunda menkul
kiymetlere yonelik talepte artis yasanmaktadir. Doviz gelirlerinin sabit oldugu
varsayimi altinda ithalat ve yabanci menkul kiymet alimi ise 6demeler bilangosu
acigmin artmasina, enflasyonist baskinin olugmasina ve doviz rezervlerinin azalmasina
etki ederek yapilan yabanci sermaye yatirim miktarini azaltabilmektedir.

Reel doviz kuru ile yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iligkinin incelendigi bu
calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde; konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi
literatiir gozden gegirilmis, doviz kurlarinin, yabanci sermaye yatirimlarinin tanimlarina
ve yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen ekonomik faktorlere yer verilmistir. Takip
eden ikinci boliimde; ¢alismada yer verilen gelismis ve gelisen iilkeler, reel doviz kuru
hareketleri ve yabanci sermaye yatirimlari agisindan kiyaslanmistir. Uglincii béliimde
ise reel doviz kurundaki dalgalanmanin yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkisine
yonelik olusturulan modeller, hipotezler, kullanilan veri setleri ve aragtirmanin yontemi
ele alinmistir. Ayrica sonug kisminda, bulgulara yer verilerek genel bir degerlendirmede

bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. REEL DOViZ KURLARI iLE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
ARASINDAKI ILiSKI

1.1. Doviz Piyasasi, Doviz, Doviz Kuru Tanimlar: ve Kapsam

Reel doviz kurunun yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisini agiklamada,
kavramsal olarak doviz piyasasina, doviz kuru tanimlarina, reel doviz kurunu etkileyen

faktorlere ve doviz kuru politikalarina deginilecektir.

1.1.1. Doviz piyasasi

Doviz piyasalari, yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin baska
bir paraya doniistiiriillmesine olanak veren kurumsal yapilardir. Bir bagka deyisle, doviz
arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya doviz piyasasi denir (Sayman, 2013).

Doviz piyasalarinda genellikle arbitraj ve doviz spekiilasyonu ile doviz kurundaki
degisikliklerden dolay1 olusan riskler minimize edilebilir. Dis ticarette ihtiya¢c duyulan
krediler bu piyasa aracilifiyla saglanir. O halde satin alma giiciiniin transfer edilmesi
zorunlu olmaktadir. Ayrica, alict ve saticinin ¢ok sayida olmasi, piyasaya giris ve
cikislarin serbest olmasi, dovizin homojen bir varlik olmasi vb. gibi 6zellikler piyasay:

tam rekabet piyasasina yaklastirmaktadir.

1.1.2. Doviz ve doviz kuru kavramlar

Doviz en bilinen tanimiyla ulusal smirlar i¢inde gecerli olan yabanci paradir.
Doviz olarak kabul edilen yabanci lilke paralar1 sadece nakit seklinde olmaz; yabanci
paraya bagli doviz poligeleri, mevduat sertifikalar1 ve banka havaleleri seklinde de
olabilir. Bu varliklarin en 6nemli 6zelligi kolayca nakde donistiiriilebilmeleri, yani
likiditelerinin yiiksek olmasidir.

Bir iilkenin ulusal parasinin déviz olarak kabul edilebilmesi i¢in diger iilkeler
tarafindan uluslararas1 6demelerde kullanilan bir ara¢ olarak kabul gdérmesi
gerekmektedir. Ancak her lilkenin ulusal para birimi uluslararasi 6demelerde ayni
oranda kabul edilmemektedir. Bir iilkenin ulusal para biriminin diger iilke tarafindan
talep edilmesi i¢in Oncelikle, o iki iilkenin karsilikli bir 6deme iligkisinin bulunmasi

veya o iilkenin diger iilkelerle yogun ekonomik iligkilerinin bulunmasi nedeniyle
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parasinin diger iilkeler tarafindan da kullaniliyor olmas1 gerekmektedir (Oksay, 2001, s.
6).

Doviz degisik nedenlerle talep edilebilmektedir. Bu nedenler arasinda ithalat
yapma istegi, iilkelerin doviz cinsinden rezerv para tutma gerekliligi, kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketliligi ve tilkelerin dovizi degigim araci olarak kullanma arzusu
gosterilebilir (Acci, 2016, s. 6).

Diinya ekonomisinde kiiresellesme egilimi arttikga {ilkelerin birbirlerine olan
baglihig artmaktadir. Ulkelerin arasindaki ticaretin isleyebilmesi igin her iilke agisindan
yabanci iilke parasinin kendi iilke parasina karsiligini ifade eden para biriminin yani
doviz kurlarmin bilinmesi gerekmektedir.

Doéviz kuru (kambiyo kuru, parite), bir {ilkenin parasinin bir baska iilke parasi
cinsinden degerini ifade eder. Doviz kurundaki degisiklik, 6nce uluslararasi ekonomik
iligkilere konu mal ve hizmetlerin piyasa ve fiyatlarini, daha sonra bunlar araciligiyla
diger piyasalar etkileyerek ekonomide kiiresel degisiklikler yaratir.

Doéviz kurunda yiikselme, bir birim yabanci para saglamak i¢in daha ¢ok ulusal
para vermek anlamina gelir ve bunun sonucunda ulusal paranin dis degeri azalir. Doviz
kurunun diismesi, bir birim yabanci paranin, eski durumuna gore daha az ulusal para ile

satin alinabilmesidir. Bu durumda ulusal paranin degeri yiikselir (Karluk, 2013, s. 592).

1.1.2.1. Nominal doviz kuru

Iki iilkenin paralarmin karsilikli goreli fiyatina nominal déviz kuru adi
verilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004, s. 198). Bir baska tanimlamaya gore nominal
doviz kuru, doviz piyasasinda belirlenen kurdur. Nominal déviz kuru; gerek iilkenin
uluslararas1 ticaret hacmi iizerinde gerekse sermaye hareketleri ilizerinde Snemli bir
etkiye sahiptir.

Kirbit¢ioglu'na gore bir ulusal paranin yabanci bir ulusal para cinsinden fiyatini
gosterdiginde iki yanli nominal doviz kuru, birden fazla yabanci para cinsinden
ortalama fiyatin1 gosterdiginde ¢ok yanli nominal doviz kurundan bahsedilmektedir.
Cok yanli nominal doviz kurunun hesaplanmasinda dikkate alinacak iilkeler ise ele
aliman ilkenin dis ticaretinde Onemli yere sahip oranlar arasindan belirlenir. Bu

hesaplamalar sonucu belirlenen endekse nominal efektif déviz kuru denilmektedir

(Agct, 2016, s. 7).



Merkez bankasi, fiyat istikrarini saglamak, faiz oranlarini etkilemek, doviz
degerini degistirmek icin parasal politikalar kullanmaktadir. Dovizin degeri
uygulanacak parasal politikalar sonucu bireylerin beklentilerine baghdir. Hiikiimetler
nominal doviz kurunu degistirmek i¢in parasal politikalar1 kullanmaktadirlar. Reel
doviz kuru ise parasal politikalar yerine reel ekonomik degiskenlere baglidir. Fiyatlar
genel diizeyindeki artiglar géz Oniine alinarak reel doviz kuru hesaplanmaktadir (Ay,

2012, s. 5).

1.1.2.2. Reel doviz kuru

Reel doviz kurlari, iki iilkenin mallarinin goreli fiyatidir. Reel doviz kuru, ayni
zamanda iilkeler arasindaki enflasyon farklarini1 dikkate alarak hesaplanan nominal
doviz kurudur. Reel doviz kuru ile nominal déviz kuru yakin bir iliski igerisindedir.
Reel doviz kurunun nominal doviz kuruna esit olmasi durumunda dis ticaret etkisi
notrdiir. Reel doviz kurunun nominal déviz kurundan biiyiik olmast durumunda ithalat
artip, ihracat azalmaktadir. Reel déviz kurunun nominal déviz kurundan kii¢iik olmasi
durumunda ise dis ticaret ihracat lehine degismektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004, s.
199).

Teorik c¢aligmalarin biiylik bir ¢ogunlugunda reel doviz kuru, ticarete konu
olmayan ve olan mallarin goreli fiyati olarak tanimlanmaktadir (Edwards, 1988, s. 56).

Reel Doviz Kuru=Ticarete konu olmayan mallarin fiyati/Ticarete konu olan
mallarin fiyati

Yukaridaki formiil, reel doviz kurunun artmasi yani reel kurda goriilen bir
degerlenme sonucu ticarete konu olan mallarin yurti¢i iiretim maliyetinin goreli olarak
arttigin1 gostermektedir. Diger kosullarin degismedigi varsayimi altinda, reel doviz
kurunun degerlenmesi, iilkenin uluslararasi rekabet giicliniin azaldigina isaret eder.

Reel doviz kurunun yiikselmesine reel deger kaybi, diismesine reel deger kazanci
denmektedir. Reel deger kayb1 oldugunda goreli fiyatlar yiikselir ve boylece yurt i¢inde
tiretilen mallar yurtdisinda iretilen mallara gore ucuzlamaktadir. Ulusal fiyatlardaki
diisiis, yabancilarin daha fazla mal almasini, dis satimin artmasini saglayacaktir. Yine
reel deger kaybinin etkisi ile {ilke vatandaslarinin yabanci mal almaya yonelimi yani
disalim miktar1 azalacak ve bdylece net digsatim olumlu etkilenecektir. Reel deger

kazanc1 oldugunda ise goreli fiyatlar diisecektir. Goreli fiyatlardaki diisiis, yurt icinde



tiretilen mallarin yurtdiginda iiretilen mallara gore pahalilagsmasina yani digalimin
artmasina neden olacaktir (Mankiw ve Kaufman, 2004, s. 81).

Dis rekabetin anahtar bir gostergesi olan reel doviz kurunun yiikselmesi ¢ogu
zaman fiyat rekabetinin kaybi1 olarak yorumlanmaktadir. Ancak reel doviz kuru ile
rekabet arasindaki iliski tek tarafli degildir. Ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi
genellikle rekabet giiciinde bir azalma olarak yorumlanirken, bazi durumlarda
verimlilikteki artis nedeniyle rekabet giiciinde meydana gelen bir artis1 da
yansitabilmektedir (Inandim, 2005, s. 29).

Reel doviz kuru; dis rekabeti, harcama bilesimini, zaman iginde cari agik yoluyla
olusacak tiiketim ve tasarruflarin gelisimini dolayisiyla da hem tiiketicileri hem de
ireticileri etkilemektedir. Frait ve Komarek (2001) calismalarinda, denge reel doviz
kurunun gelisiminin, ticaret hadlerine, dis ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki
toplam verimlilik artigina, tasarruf ve yatirimlara, tiiketici tercihlerindeki degisimlere,
hiikiimet harcamalarinin bilesimine ve yabanci sermaye giriglerine dayandigini

belirtmektedir.

1.1.2.2.1. Reel diviz kurunu etkileyen ekonomik faktorler

Reel doviz kurunu, ekonomideki bir¢ok faktor etkilemektedir. Reel doviz kurunu
belirleyen faktorler iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte reel
doviz kurunu sadece ekonomik degil politik faktorler de etkilemektedir.

Reel doviz kurundaki bir degisme, dnce uluslararasi ekonomik iliskilere konu olan
mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarini, daha sonra bunlar araciligiyla diger piyasalari
etkileyerek ekonomide global degisiklikler yaratmaktadir (Karluk, 2013, s. 592). Reel
doviz kurundaki sapmalar gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik faaliyetleri, 6zellikle
ithal sermaye mallarmma olan bagimlilik ve mal ihracatindaki uzmanlagma gibi

nedenlerle etkilemektedir (Simsek, 2004, s. 113).

1.1.2.2.1.1. Sermaye hareketleri

Sermaye giris c¢ikislari, bir {ilkedeki doviz miktarim1  6nemli Ol¢iide
degistirdiginden, doviz kurlar1 iizerinde biiyiikk bir etkiye sahip olabilmekte ve
dolayistyla doviz kurlar1 ve dis ticaret arasindaki bagi zayiflatabilmektedir. Buradan
hareketle, doviz kurlarinda kisa vadede meydana gelen degisikliklerin temel sebebi

olarak sermaye hareketleri kabul edilmektedir.
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Sermaye hareketlerine yol agan sebepler arasinda kisa vadede portfoy yonetimi ve
spekiilasyon kavramlari on plana c¢ikmaktadir. Uzun vadeli yatirim amagl gelen
sermaye lilke ekonomisi ve istihdam flizerinde olumlu etkiler yaratirken; kisa vadeli
spekiilatif hareketlerden kazang saglamak amagl sermaye hareketleri (sicak para veya
portfoy yatirimlari), bekledigi kar1 saglayamadiginda ayni hizla ¢ikarak doviz
dengelerini bozmaktadir (Caglar, 2003, s. 82).

Ulkede doviz kuru sistemine gore spekiilatif sermaye hareketlerinin etkisi farklilik
gostermektedir. Sabit kur sistemi ve sermaye hareketinin oldugu bir ekonomide
hiikiimet tarafindan bankalara doviz kurundan dogacak olan risklerin finanse
edilecegine dair verilen garanti, yurticindeki bankalar1 asir1  borg¢lanmaya
yoneltmektedir. Asir1 borg¢lanmada bankalar1 spekiilatif ataklara acik bir konuma
getirmekte ve krize ortam hazirlamaktadir (Mckinnon ve Pill, 1999, s. 12). Esnek kur
sistemi her tiirlii ekonomik, politik ve dis etkilere agik oldugu i¢in kurun asagi ya da
yukart dogru hareketi tam olarak kestirilememektedir. Piyasa oyunculariin esnek kur
sisteminde kurun “iki yonlii bahis” seklinde hem deger kazanacagini hem de deger
kaybedecegini bilmeleri; baska deyisle doviz kuru riskinin ytiksek olmasi, daha ¢ok kisa
donemli spekiilatif sermaye hareketlerini engellemektedir (Kansu, 2004, s. 49).

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, sermaye girisinin doviz kurlar
lizerinde yaratacagi hareketlilik nedeniyle Onem tasimaktadir. Sermaye giriginin
hizlanmasi, kur dalgalanmalarindan kaynaklanan doviz kuru istikrarsizligima neden
olmaktadir (Duygulu, 1998, s. 113). istikrarsizlik, ticarete konu olan mallar1 iceren
sektorlere bor¢ veren kurumlarin da risklerini ve bu sektorler i¢in sermayenin maliyetini
arttiracaktir. Bu birikimli siire¢, giderek reel sektorii etkisi altina alacak ve doviz
kurlarinda baglayan istikrarsizlik zamanla tiim sektorleri etkileyerek ekonomik

istikrarsizligi besleyecek bir mekanizma durumuna gelecektir.

1.1.2.2.1.2. Faiz oranlart

Merkez Bankasi, olagandisi durumlarda faiz oranlar1 araciligi ile doviz kurunu
kontrol edebilmektedir. Teorik olarak faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki etkilesim
baslica lic kanaldan ger¢eklesmektedir. Birinci kanala gore, yurti¢i faizlerin yiiksek
olmast sonucu yerli finansal varliklara olan talebin artmasidir; bdylece doviz arzi
fazlalasir ve yerli para deger kazanir. Yatirimcilar bdyle durumlarda, faiz oranlar

paritesi saglanincaya kadar yerli yatirim araglarini talep etmektedir. ikinci kanala gore
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ise ylikselen faiz oranlari, firma ve bankalarin faiz yiikiinii arttirdig1 igin karlarini
azaltir. Boyle bir durumda nakit akist yavaslar, firmalarin borg yiikii artar, kredilerin
geri 6denme sorunu ortaya ¢ikar. Geri 6denmeyen krediler banka bilangolarini bozar ve
ekonomik aktiviteyi yavaglatip, kotiimser beklentilere yol agar. Boylece lilke parasi
deger kaybeder. Uciincii ve son kanala gore ise faiz oranlarinin yiikselmesi, kamu
maliyesinde faiz yiikii ile birlikte enflasyonist beklentileri ve risk algilamasim
arttirmaktadir. Bu yiizden iilke parasinin beklenen degeri diiser, risk primi yikselir
(Saglam ve Yildirim, 2007, s. 16).

Diinya capinda uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla liberallestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz esnekliginin ¢ok yiiksek oldugu bir ortamda iilkelerin uyguladiklar
para politikalari, faiz oram1 {izerinden doviz kurunda giiclii etkiler meydana
getirebilmektedir. Bir {ilkenin genisletici (daraltic1) bir para politikasi izlemesi halinde
sermayenin maliyeti olan reel faiz oran1 digmekte (ylikselmekte), yurtici reel faiz
oranlarinin diismesi (yiikselmesi) ise aninda sermaye hareketlerinin hacmini degisiklige
ugratmaktadir. Bunun nedeni, yabanci (ulusal) para bazli mevduatlarin ulusal (yabanci)
para bazli mevduatlara gore daha cazip hale gelmesidir. Sonucta ulusal para deger
kaybederken (kazanirken), doviz kuru deger kazanmaktadir (kaybetmektedir). Ulusal
paranin deger yitirmesi (kazanmasi) ise yurti¢i mallart ucuz (pahali), yurtdisi mallar1 da
pahali (ucuz) hale getirdiginden; net ihracat artmakta (diismekte) ve dolayisiyla da milli
gelir yiikselmektedir (azalmaktadir). Diger bir deyisle net ihracat artar (azalir), net
thracatin artmasi (azalmasi) da firmalarin yeni yatirim karar1 almalart ile toplam talebin
ve reel ¢iktinin artmasina (azalmasina) yol acar (Biiylikakin vd., 2008, s. 4).

Faiz oranlarimin reel 6lciilerde yiiksek ve doviz kurlarinin diisiik tutulmast sonucu
ekonominin rekabet giicii zayiflamaktadir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu
cari agiklar biiylime siirecine girerken, faiz oranlarinin yiiksekligi sonucunda kamu
acigimi kapatmanin maliyeti yiikselmektedir. Bu durum yatirim ve {iretimi azaltarak
ekonominin, finansal islemlerin agirlikli oldugu bir yapiya doniismesine neden
olmaktadir (Karacan, 2010, s. 76).

Faiz-kur etkilesiminden en ¢ok etkilenen makroekonomik gostergelerden biri de
O0demeler dengesidir. Bu durum dis ticaret ve portfoy dengesi lizerindeki etkiyle kendini
gostermektedir. Ac¢ik ekonomilerde uygulanan faiz ve kur politikalar1 bu dengeyi

olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Kizilkaya, 2012, s. 16).



1.1.2.2.1.3. Odemeler dengesi

Odemeler dengesi faktorii, kur degisimlerinin iilkenin hem ticaret hem de cari
islemlerle ilgili diger kalemleri iizerindeki etkisine dayanir. Bu faktore gore, 6demeler
dengesizlikleri aktif doviz kuru politikalar1 uygulanarak giderilebilmektedir. Déviz kuru
hareketlerinin temelini, mal ve hizmet hareketleri ve bunlarin toplam ifadesi olan
O0demelerdeki denge ve dengesizlikler olusturmaktadir.

Doviz fiyatlarmin degismesinin 6demeler bilangosu iizerindeki etkisi ithal ve
thra¢ mallarinin talep elastikligine baghdir. Doviz arz ve talebinin kaynaklarini
olusturan dolayli ve dolaysiz faktorlerdeki degismeler, 6demeler bilancosundaki bor¢lu
ve alacakli kalemleri etkileyerek doviz talebini veya arzini degistirecektir. Doviz arz
veya talebinin degismesi ise denge doviz kurunun degismesine neden olacaktir (Cigek,

2006, s. 25).

1.1.2.2.1.4. Enflasyon orani

Doviz kurunda gozlenen degisimler ile enflasyon oranlari arasindaki iliski daha
cok ihracat ve ithalat kanallarinda goriilmektedir. $Soyle ki, doviz kurunda gdzlenen
artig, ithal mal fiyatlarimi artirdigi i¢in ithal hammadde veya ara mali kullanilan
tirtinlerin ve ithal tilketim mallarinin fiyatlar1 artacaktir. Bununla birlikte, ekonomide
dovizle yapilan islemler, yani dolarizasyon 6nemli bir seviyede ise iireticiler dovizde
gozlenen artis1 kendi iirettikleri ve sattiklart mal ve hizmetlere, tiiketicilerin talebini de
g0z Oniinde bulundurarak ayni oranli zam yapmak isteyeceklerdir (Berument, 2002, s.
1).

Doviz kurundaki yiikselme yurtici mallarin yurtdist mallara kiyasla daha
ucuzlamasima ve buna bagli olarak ihracat ile toplam talebin potansiyel ciktiya gore
artmasina, sonucta da fiyatlarin yiikselmesine sebep olacaktir. Diger yandan nominal
ticret sozlesmeleri kisa donemde sabit oldugundan reel iicretler diislip ¢ikti artacaktir.
Fakat reel ticretler eski durumlarina dondiigiinde, iiretim maliyetleri ve fiyatlar genel
diizeyindeki artisa karsilik ¢ikt1 diizeyi azalacaktir. Yani doviz kurundaki artis fiyatlarda
kalic1 ¢ikt1 seviyesinde ise sadece gecici bir artisa neden olacaktir (Damar, 2010, s. 9).
Bu durum farkli bir agidan degerlendirildiginde yerli paranin deger kaybetmesi ithal
edilen tliketici mallarinin fiyatlarin1 ve buna bagli olarak da tiiketici fiyat endeksini

artirmaktadir. Ayni siire zarfinda ithal edilen ara mallarin da fiyatlar1 artacagindan



tiretim maliyetleri de artacak ve artan mal maliyetlerinin tiiketicilere yansitilmasi,

tiiketim mallariin fiyatlarinin artmasina neden olacaktir (Dennis, 2001, s. 1).

1.1.2.2.1.5. Dis ticaret haddi

Dis ticaret hadlerinin iilke Ilehine saglanabilmesi i¢in uygulanacak kur
politikalarinin basarili olabilmesi, reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki
iliskinin belirlenmesine baglidir. Dis ticaret fiyatlar1 reel doviz kurunu dogrudan
etkilerken, reel doviz kuru dis ticaret kalemlerinden ithalat fiyat endeksini dogrudan,
ihracat fiyat endeksini ise ithalat fiyat endeksi kanaliyla dolayli olarak
etkileyebilmektedir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen degisimler, i¢ ve dis piyasalar arasindaki nispi
fiyat yapisini degistirerek sistemin isleyisini devreye sokar (Albeni vd., 2003, s. 200).
Ulusal paranin devaliie edilmesi, ihra¢ edilecek mal ve ihracat¢i agisindan i¢ fiyatlar
seviyesini dis piyasa fiyatlarina gore ayarlayarak, daha once nispi pahalilik gosteren
mallarin dis piyasalar i¢in bu dezavantajini ortadan kaldiracaktir.

Tirkiye’de uygulanan serbest kur sistemi nedeniyle diger serbest kur sistemi
uygulayan iilkelerde oldugu gibi doviz kurlar1 dalgalanmakta, belirsizlik artmakta ve dig
ticaret fiyatlamasinda kurun tahmini zorlasmaktadir. Dis ticaret hadlerinde meydana
gelecek bir daralmanin ithal mallarinin daha ucuza alinip ihra¢ mallarinin daha pahaliya
satilmast durumunu ifade etmesi, politika yapicilarin doviz kurlarmi degistirerek
bozulan ticaret hadlerinin kendi lehlerine degismesini saglamasina neden olacaktir.
Politikacilar, nominal kurlar1 dogrudan kontrol edebilme sansina sahiptirler. Ancak,

politikacilarin reel doviz kurlan iizerindeki etkileri dolayli ve etkisizdir (McPhersan,
2000, s. 7).

1.1.2.2.2. Reel diviz kurunu etkileyen diger faktorler

Doéviz kurunda degismelere yol agan yukarida sozii edilen faktorlerin disinda bazi
faktorlerin de doviz kuru degiskeni iizerinde etkisi vardir. Bir {ilkede yasanan siyasi
istikrar, savas tehdidinin olup olmamasi gibi durumlar doviz kurlarmi etkilemektedir.
Ozellikle spekiilatorlerin piyasaya ydn vermek ve medyanin piyasayl etkilemek
amaciyla yaydiklar1 spekiilatif haberler doviz piyasalarinda etkili olmaktadir.

Doviz piyasalarini merkez bankalar1 ve ulusal para otoriteleri de etkiler. Merkez

bankalar1 yasal diizenlemelerle ya da doviz piyasasinda alic1 veya satici olarak yer
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alarak doviz kuru degisim oranini sinirlayabilir. Para arzinin artmasi, vergi oranlariin
degismesi, dogrudan ve dolayli vergileme, disalim vergileri, vergi iadesi vb. para ve
maliye politikalarina iliskin diizenlemeler de doviz kurunu etkileyen 6nemli
faktorlerdir. Ornegin, bir iilkede uzun siiredir deflasyon yasaniyorsa, diisiiriilen vergi
oranlarmin ulusal paranin degerini olumlu ya da olumsuz etkilemesi beklenir. Buna
karsilik yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde ise tam zitt1 bir politikanin uygulanmasi
ayni sonucu dogurmaktadir (Cigek, 2006, s. 31).

Ithal mallara olan talebin artmasi veya para arzinin artirilmasi sonucu ulusal
paranin degerinin diisecegine iligkin beklentiler, doviz talebinin artmasina sebep olur.
Bunun sonucunda denge doviz kuru degiserek ulusal para deger kaybeder. Diger
taraftan doviz arz1 sabit kabul edildigi takdirde doviz talebinin azalmasi, denge doviz

kurunun diismesine ve ulusal paranin deger kazanmasina sebep olacaktir.

1.2. Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Yabanci sermaye kavrami, dar anlamda bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna
bagka tilkenin sahipligini ifade etmektedir. (Karluk, 2001, s. 101). Genis anlamda ise bir
ilkenin karsiligini ileride 6demek iizere diger iilkelerden temin ederek kisa siirede
ekonomik giiciine ilave edebilecegi mali veya teknolojik her tiirlii kaynag: icermektedir
(Uras, 1979, s. 27). Yabanci sermaye ayni zamanda llkelerin dogal kaynaklar dahil
mevcut lretim faktorlerini etkin ve verimli bir sekilde kullanabilmeleri i¢in gerekli olan
fakat iilkede yeterli olmadig i¢in dis {ilkelerden saglanan sermaye olarak da tanimlanir
(Ceken, 2003, s. 31).

Yabanci sermaye yatirimlart dolaysiz (dogrudan) ve dolayli (portfdy) yabanci
sermaye yatirimlar: olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Soytiirk, 1998, s. 2003). Tasarruf
sahipleri tarafindan daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla baska bir iilkede yapilan
fiziki yatirimlar, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (DYY) seklinde
nitelendirilirken; fiziki yatirimlar yerine kamuya veya 06zel kesime ait hisse senedi,
tahvil, bor¢ senedi, para piyasasi araclari ve tlirev lriinlere yonelik gergeklestirilen
yatirimlar da Portfoy Yatirimlar: (PY) olarak ifade edilmektedir (Afsar, 2008, s. 1). Her
iki yatirim tiirii yabanci sermaye yatirimi olarak goriilse de birbirinden tamamen farkli
iki yatirim tiiriidiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismis iilkelerde kurulu tesebbiislerin

gelismekte olan iilkelerde kendilerine baglh bir sube agmalari, yeni bir tesis kurmalari
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veya mevcut bir sirketin sermayesini arttirmalar1 seklinde olmaktadir (Akdis, 1998, s.
61). DYY seklinde yabanci iilkede kurulan sirket, dogrudan ana sirketin denetimindedir.
Bu sirketlerin basindaki yoneticiler, genellikle ana sirket tarafindan atanan
yoneticilerdir. Portfoy yatirimlart durumunda ise yatirimcinin sirketi dogrudan
denetlemesi s6z konusu degildir. Yonetim yerel yoneticilerin elindedir.

DYY, yatirinmcinin yiiriitiilen faaliyetlere aktif bi¢imde katilimina izin verir. DY'Y
yatirimcilari; ¢ok uluslu sirketler, sosyal organizasyonlar, resmi ve yari resmi kurumlar
ile girisimci sermayedarlardan olusmaktadir. DYY yatirimecilart sadece stratejik
kararlarin degil ayni zamanda maliyet kontrolli, insan kaynaklar1 ve denetim
kararlarinin alinmasinda da etkin bir rol {istlenirler. Portfoy yatirimlarini tasarruf sahibi
gercek kisiler yapabilmektedir. Tasarruflarini portfoy yatirimi seklinde degerlendirmeyi
tercih eden yatirimcilar, riski dagitmayi ilk planda tutmaktadirlar.

Yatirimlara ev sahipligi yapan iilkeler DYY’yi daha fazla tercih etmektedir.
Ciinkii DY'Y’ler ev sahibi iilkeye sermaye ile birlikte teknoloji, yonetim bilgisi, liretime
etkinlik kazandirici faktorleri de beraberinde getirir. Oysa portfdy yatirimlarinin ev
sahibi tilkeye katkis1 sadece sermaye ile smirli kalmaktadir. Sosyoekonomik
dengesizliklerin meydana geldigi ya da krize doniistiigli donemlerde likit ve likiditesi
yiiksek varliklardan olusan portfoy yatirimlari, tilkeyi ilk terk edecek yatirimlardir. Ev
sahibi tlkedeki en ufak bir kriz portfoy yatirimlarinin disar1 kagmasina neden olurken,
ayn1 zamanda iilkedeki krizin daha da biiylimesine neden olabilmektedir. Ayrica portfoy
yatinmlarinda tek amag, kar elde etmek iken DYY’lerin tek amaci, kar elde etmek
degildir; yeni pazarlar elde ederek piyasa paylarini genisletmektir.

DYY’ler ve portfoy yatirimlart arasindaki farkliliklar sadece ev sahibi iilke
ekonomisine yapilan katki ve yatirimeilarin kimlik farklilign ile simirli kalmamaktadir.
Anapara ve gelirleri geri 6deme agisindan da DYY’ler ve portfy yatirimlart arasinda
farkliliklar vardir. Sdyle ki; DYY ler de belli bir amortisman yoktur. Isletmenin kazang
durumuna bagl olarak belirlenir. Portfoy yatirimlarinda ise gelir ve amortismanlarin
geri 6deme kosullart 6nceden belirlenmektedir. Ayrica az gelismis tilkelerden gelismis
tilkelere ihra¢ edilen sermaye, portfoy yatirimi bigiminde iken gelismis iilkelerden az
gelismis iilkelere yapilan sermaye ihract DYY bi¢imindedir (Sekirin, 2010; Dénmez,
2009, s. 6).

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye

akimlariin degisimi Sekil 1.1°de yer almaktadir. Sekil 1.1°e gore gelismis iilkelerde
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DYY’lerin 2010-2016 yillar1 arasinda azaldigi sonrasinda ise artmaya basladig
goriilmektedir. Portfoy yatirimlarinda ise tam tersi bir durum s6z konusu olup, kiiresel
kriz sonrasinda -1111 milyar dolara kadar diisen portfoy yatirimlarinin 2016 yilina
kadar 6nemli bir artis sergileyerek yaklasik 400 milyar dolar diizeylerine ¢iktig1 ve
ilerleyen yillarda yeniden azalma egilimine girdigi ve 2019 yili i¢in -287,5 milyar dolar
diizeylerine inecegi tahmin edilmektedir. Sekil 1.1°de gelismis iilkeler i¢in DYY’ler ile
portfdy yatirimlari arasinda bir simetri oldugu dikkat ¢cekmektedir. Gelismekte olan
iilkeler acgisindan sekle bakildiginda ise DYY’lerin 2016 yilina kadar bir artis egilimi
gosterdigi, sonrasinda azalarak yatay seyir izledigi ve 2019 yili i¢in -400 milyar dolar
diizeylerinde olacagi tahmin edildigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik
portfoy yatirimlarinda ise 2011-2015 doneminde artis trendi gosterdigi dikkat cekerken,
2015-2018 yillar1 arasinda azalarak 2019 yilinda -78 milyar dolar olacagi tahmin
edilmektedir.

Sekil 1.1. GU ve GOU lere yonelik sermaye akimlar: (2010-2019) (net, milyar dolar) (Ayhan, 2019, s. 109)

1.2.1. Yabanci sermaye yatirnmlarim etkileyen ekonomik faktorler

Gelismislik diizeyi farkli olan {ilkeler arasinda bir sermayenin, bir ililkeden diger
bir iilkeye iilkeyi kalkindirmak amaciyla yatirnma doniismesini etkileyen bircok
ekonomik faktor bulunmaktadir. Bu faktorler yatirnmin tiirtine gore de farklilik

gostermektedir.
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1.2.1.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirumlarini etkileyen ekonomik faktorler

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarin1 daha fazla ¢ekme ¢abasindadir. Yani dogrudan yabanci sermaye

yatirimlariin yapilabilmesi i¢in kaynak iilkenin bazi itici faktorlere, ev sahibi {ilkenin

de bazi ¢ekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.

UNCTAD’mm (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) 1998 yili
Diinya Yatirnm Raporu’nda, DYY’yi etkileyen faktorlere iliskin analizlere yer

verilmigtir.

Tablo 1.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirumlarini etkileyen faktorler (ev sahibi tilkeler) (UNCTAD,

1998)

FAKTOR
GRUPLARI

Politik Faktorler

Yatirnm Ortamina
Iliskin Faktorler

Ekonomik Faktorler

FAKTORLER

o Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
e Yabanci yatirimlara iligkin uluslararast anlagmalar,

e Vergi politikasi,

e Ticaret politikasi ve DYSY tutarliligi,

e Ozellestirme politikas,

e Piyasalarin yapisi ve igleyisine iligkin politikalar,

e Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.

e Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, iilkenin pazarlanmasi vb.)

e Yatirim tesvikleri,

e Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb.)

e Yatirim sonrasi hizmetler,

o Sosyal etkenler (yasam kalitesi vb.)
Faktorler

Yatirim Stratejileri

Pazara yonelme

Kaynaga/stratejik
varhiga yonelme

Etkinlige yonelme

Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir,
Piyasanin biiyiimesi,

Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkanlari,
Tiiketici tercihleri,

Piyasalarin yapisi.

Hammaddeler,

Diisiik iicretli vasifsiz isgiici,

Vasifh iggiicii,

Fiziki altyapz,

AR-GE

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig varliklar
(markalar vb.)

Kaynaklarin/varliklarin maliyet ve isgiiciiniin
verimliligi,

Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar),

Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik, dlgek
ekonomisi
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Tabloda da goriildiigii izere UNCTAD, 1998 yilinda yayinlanan Diinya Yatirim
Raporu'nda DYY’yi etkileyen faktorler; ekonomiye, politikaya ve yatirim ortamina
iliskin olmak {izere ili¢ ana baglhkta toplamistir. Fakat dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen bazi ekonomik faktorler sadece yapilan analizde kullanilan

degiskenler dikkate alinarak agiklanacaktir.

1.2.1.1.1. Reel doviz kuru

Doviz kurlart ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliski ilk kez
Aliber tarafindan 1970 yilinda bulunmustur. Aliber, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin cografi dagiliminin, farkli para alanlarinin varligi ve aksak doviz
piyasalari ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir (Gullett ve Figgins, 1995, s. 5).

Yatirimc firma agisindan doviz kurlariin yatirima etkisi, bu firmanin kullandigi
ithal girdi oranina ve ne kadar ihracat yaptigina bagli olarak degisirken, doviz kuru ayni
zamanda yatirim ve kar transferleri konusunda da onem arz eder. Doviz kurlar ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliski, liretilen mallarin hedefine
baglidir. Eger yatinmcinin amaci, ticari veya ticaret disi engellerle piyasaya girisin
yasaklandig1 yerel piyasada calismak ise dogrudan yatirim ile ticaret ikame edilir ve
degerlenmis ulusal para, yatirimlari arttirir. Bunun nedeni, tiiketicilerin satin alma
giicliniin yiikselmis olmasidir (Batmaz ve Tunca, 2005, s. 23).

Reel doviz kuru, refah seviyesi ve iggiicii maliyetlerini etkileyen bir degiskendir.
Dolayisiyla, ev sahibi iilkenin parasinda meydana gelen bir deger kaybi, yabanci
sirketlerin refahinm1 ve yabancilarin yerli mallara yonelik harcamalarini arttirabilir.
Ayrica, reel bir deger kaybi, daha ucuz hale gelen yerli isgiiciine yonelik avantaj
saglama istegi ile iilkeye sermaye akisini arttirabilir (Gilingér, 2002, s. 76). Doviz
kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler, firmalarin karliligini ve liretim yeri tercihlerini
etkileyebilir. Firmalar, doviz kurundaki hareketliligi dizginlemeye calisirken iiretimi
daha diisiik maliyetli yavru sirketlere kaydirma imkanlarina sahip olmaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirim literatiiriinde rekabet giiclinlin gostergesi olarak kabul
edilen doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar1 gelir ve maliyet etkisi olmak {izere iki
sekilde etkilemektedir: Doviz kurlarinin, yiikselmesi durumunda, {iretimi ihracata
yonelik yatirimcinin  iiretiminde wulusal girdi kullanimini  artirmasi, yatirnmcinin
ithracatinin ve kariin artmasina imkan saglayacaktir. Buna gelir etkisi denilmektedir ve

bu durumda doviz kurunun yiikselmesi dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde
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etkilemektedir. Diger taraftan déviz kurunun yiikselmesi durumunda, ihracata yonelik
yatirimeinin iiretiminde ithal girdi kullanmasi ve ithal girdi bagimliliginin ytiksek
olmasi yatirimcinin ihracatinin ve karmin diismesine neden olabilecektir. Buna ise
maliyet etkisi denilmektedir ve bu durumda doviz kurunun yiikselmesi dogrudan
yabanci yatirimlart negatif yonde etkilemektedir. Doviz kurlarinin dogrudan yabanci
yatinmlar {izerindeki net etkisi, gelir ve maliyet etkisinin biiyiikligline gore
degismektedir. Gelir etkisi maliyet etkisinden biiyiikse, doviz kurunun yiikselmesi
dogrudan yabanci yatirimlar1 pozitif, maliyet etkisi gelir etkisinden biiyiikse negatif
yonde etkilemektedir (Yaprakli, 2006, s. 29).

Dogrudan veya portfoy yatirnmlari seklinde iilkeye gelen yabanci sermaye,
tilkenin para biriminin degerinde degisikliklere sebebiyet verir. Sicak para girislerinin
yarattig1 gecici doviz bollugu yerel para biriminin degerini gegici olarak yiikseltse de
uzun vadede para biriminin degerinin diismesine neden olacaktir.

Reel doviz kuru, refah seviyesi ve isgiicii maliyetlerini etkileyen bir degisken
oldugundan ev sahibi lilkenin parasinda meydana gelen bir deger kaybi, yabanci
isletmelerin refahin1 ve yabancilarin yerli mallarina yonelik harcamalarini arttirabilir.
Buna ek olarak reel bir deger kaybi, daha ucuz hale gelen yerli isgiicline yonelik avantaj
saglama istegi ile lilkeye sermaye akisini arttirabilir (Candemir, 2006, s. 669). Ev sahibi
iilke parasinin asir1 degerlenmesi ise piyasa dengesizliginin bir gostergesidir. Yerli
paranin  asir1  degerlenmesi lilkede {retim maliyetlerinin artmas: anlamina
gelebilmektedir (Dursun ve Bozkurt, 2007, 2). Sonu¢ olarak; ev sahibi iilke para
birimindeki bir degerlenme, bu iilkedeki tiiketicilerin satin alma giiclinii yiikseltecegi

icin yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci sermaye yatirim girisini arttirabilir.

1.2.1.1.2. Piyasa biiyiikliigii

Cok uluslu sirketlerin diger iilkelerde liretim yapmasinin en 6nemli sebebi, yeni
pazarlar ele gecirmek, mevcut pazar hacmini korumak ve arttirmaktir. Bu nedenle,
yatirim ¢ekmek isteyen bir iilkenin sahip olabilecegi en biiyiik avantaj, genis bir pazara
sahip olmaktir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 21).

Ev sahibi {ilkenin piyasasinin yeterince biiylik olmasi halinde, iilkenin bu
potansiyelinden yararlanmak igin ihracat yerine iilkeye dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin yapilmasi tercih edilecektir. Herhangi bir malin bir piyasaya ihracat
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yoluyla girisinin ortalama maliyeti piyasadaki ortalama iiretim maliyetini gegtiginde, o
malin iiretimi ihracat yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimi yoluyla yapilir.

Piyasanin talep potansiyelini gosteren degisken, lilke niifusudur. Bununla birlikte
piyasa biiylikliigli, ev sahibi iilkenin kisi basina diisen milli geliri ile olgiilmektedir.
Piyasanin hacim olarak biiytlikliigliniin yan1 sira kisi basia diisen milli gelirin, yani
tiiketicilerin alim giiciiniin yliksek olmasi da yatirimlart ¢ekici bir etkendir. Niifusun
azlig1 ile birlikte satin alma gii¢lerinin de diisiik olmasi, piyasay1 daha da kiigiiltecek ve
faaliyet gosterilen iilkede {iretilen mallar1 alacak kadar gelire sahip olan tiiketici
kitlesinin olmamasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimini olumsuz yonde etkileyecektir
(Ozalp, 1998, s. 43).

Yabanci yatirimer agisindan, pazar genisligi ve gelisme hizi daha fazla talep ve
karlilik anlamina geldiginden, pazar arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in
ev sahibi iilkedeki pazar genisligi; pazarin gelisme hizi, bolgesel ve kiiresel pazarlara
erisim olanagi, iilkeye 6zgii tiiketici tercihleri, pazar yapisi ve yerel ticaretin gelismis

olmasi 6zel 6nem tagimaktadir (UNCTAD, 1998, s. 91).

1.2.1.1.3. Ekonomik biiyiime

Ev sahibi iilkenin gayrisafi milli hasilast (GSMH), i¢ pazar biiyiikliigiinii ve
potansiyel talep yapisin1 gostermesi agisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimini
etkileyen faktorlerden biridir. GSMH’nin yeterince biiyiik olmasi, yani piyasalarin 6lgek
ekonomilerinden yararlanabilecek kadar biiyiiklik arz etmesi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin belli bir siire¢ sonunda ihracatin yerini alabileceginin potansiyel
bir gostergesidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski iki yonliidiir. Yani ekonomik biiyliime yabanci yatirimlart ¢ekerken,
yabanci yatinmlar da ekonomik biliylimeyi hizlandirmaktadir. Gelirin artmasi ise
yabanci yatirimlarin artmasinda itici bir kuvvet olusturmaktadir (Batmaz ve Tekeli,
2009, s. 25). Ote yandan, ekonomik biiyiime, bir iilke ekonomisinde yiiksek getiri elde
edilebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, ekonomik
bliylimenin siirekliligi, o iilkedeki ekonomik getirinin de devam edeceginin bir
gostergesidir (Akinci, 2010, s. 36).

Gelismekte olan {ilkelerde ekonomiler, isletmelere daha iyi firsatlar ve kar
olanaklar1 sunmaktadirlar. Ornegin; gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlarini ¢gekmek amaciyla mali tesvikler uygulamaktadirlar. Boylece gelismekte
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olan iilkelere yatirimlarini aktaran yabanci firmalarin yerli firmalara gore rekabet giicii
artmaktadir. Dolayisiyla, hem mali tesvikler hem de hiikiimetler tarafindan uygulanan
yatirim tesvik politikalar1 gelisen ekonomilere yonelik yapilan dogrudan yatirimlar
lizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Gelismis llkeler icin yapilan calismalarda ise
ekonomik biiylime ile yabanci yatirimlar arasinda zayif bir iliski bulunmustur. Bunun
nedeni, gelismis iilkelere yonelen yatirimlarin amaclarinin ve niteliklerinin farkl

olmasidir.

1.2.1.1.4. Enflasyon

Fiyat diizeyindeki istikrarsizlik, fiyat diizeyinin diismesi veya ylikselmesi
biciminde ortaya c¢ikabilir. Ev sahibi iilkelerin enflasyon diizeyi, yatirim kararlarinda
etkili olmaktadir. Enflasyon, makroekonomik istikrarin temel gostergelerinden biridir.
Makroekonomik istikrar ise yabanci tasarruflarin yurtiginde yatirima doniismesine katki
saglar. Makroekonomik istikrar, diisiik enflasyon diizeyi ile iliskilendirilmektedir.
Ciinkii yiiksek enflasyon, ekonomide belirsizligi ve riski arttirir. Bunun sonucunda
piyasa mekanizmasinin etkinligi biiylik Olgiide azalir. Ekonomide riskin artmasi,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarini azaltici bir faktordiir. Bununla birlikte
yatirimlardan saglanmasi beklenen karlilik orani, s6z konusu riskin olumsuzluklarini
yok edecek Oolgiide ise yiiksek enflasyona ragmen yatirimcilar, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmi gerceklestirirler. Ancak, genel olarak yatirimer sirketler,
enflasyon diizeyi diisiik ve istikrarli tilkelerde yatirim yapmayi tercih ederler. Boylece,
yiiksek enflasyonun ve istikrarsizligin neden olacagi fiili sermaye kayiplarma ve

belirsizlige kars1 kendilerini korumus olurlar (Candemir, 2006, s. 70).

1.2.1.1.5. Disa aciklik derecesi

Hiiklimetler ekonomik, sosyal veya siyasal nedenlerle uluslararasi ticarete
miidahalede bulunurlar (Duran, 2002, s. 10). Ornegin, ithalatla rekabet edemeyen iilke
iireticilerinin baskilar1 sonucu koruyucu oOnlemler alinabilmektedir. Birgok iilkenin
ithalat kisitlamalarina gitmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilmasini
ithracat yapmaya gore daha avantajli duruma getirir ve bu durum, s6z konusu iilkelerin
ithracat artis1 saglamasi i¢in gerekli bir yol olarak goriilebilir (Kwon, 2002, s. 203).
Ulkelerin aciklik derecesini gdsteren faktdr ise ihracat ve ithalata yonelik sinirlamalarin

boyutudur.
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Bir iilkenin ekonomisinin disa agiklik derecesi, dig ticaret hacminin GSMH’ye
boliinmesiyle bulunur. Acikligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki
etkisi, yatirimlarin tiirtine baghdir. Eger yatirinmlar, yerel piyasaya yonelik ise ticaret
kisitlamalar1 ve buna bagli olarak diisiik bir aciklik orani, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 iizerinde pozitif bir etki yapacaktir. Thracata yonelik yatirrm yapan ¢ok
uluslu sirketler ise ticarete getirilen korumaciligin, islem maliyetlerini yiikseltmesiyle
aksak rekabet sartlarinin artmasindan dolay1 yiiksek agiklik oranina sahip ekonomileri

tercih edeceklerdir (Batmaz ve Tunca, 2005, s. 24).

1.2.1.1.6. Isgiicii maliyetleri

Gelismekte olan iilkelerde yasanan hizli niifus artisinin bir sonucu olarak ucuz
isglicii ve ucuz isgliciiniin sagladigi maliyet avantaji, yatirnmcilart bu iilkelere
yonlendirmistir (Alpar, 1978, s. 61). Diinya ticaretini ve lretimini yonlendiren ¢ok
uluslu sirketler, rekabet ortami i¢inde pazar paylarini korumak veya arttirmak i¢in, ucuz
isglicii faktoriine sahip tilkelerde yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Asiedu, 2002, s.
111).

Isgiicii maliyetlerinin ve isgiicii niteliginin 6neminin vurgulanmasi acisindan
thracat ve yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini birbirinden ayri
ele almak gerekir. Thracata yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan sirketler,
thracata yonelik nihai mallar1 piyasaya sunmaktadirlar. Fakat, yerel piyasa yonli
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan isglicii maliyetlerinin 6nemi nispeten
daha azdir. Clinkii bu tiir yatirnmlarin gelis amaci, i¢ piyasaya yonelik tiretim yapmak ve
yerel piyasada iistlinliik saglamaktir. Dolayisiyla, yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart i¢in iggiicii maliyetine nazaran isgilicliniin niteligi ve kalitesi 6n
planda yer almaktadir (Zhang, 2001, s. 270).

Ulkeler arasinda rekabet edilebilirlik, birim isgiicii maliyetleri ile 6lciilmekte
dolayisiyla tilkelerin daha digiik birim iggiicii maliyetlerine sahip olmalari, bu iilkelere
yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarini tesvik eden bir unsur olabilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen bir diger faktor de iki lilke arasindaki
tasima maliyetleridir. Ticaret yapilan iki iilke arasindaki uzaklik mesafesinin kisalmasi,
tasima maliyetlerini diisiirerek, ticaret miktarin1 artirmakta ve bu durum yabanci

yatirimi tesvik eden bir unsur olmaktadir (Merlevede ve Schoors, 2004, s. 730).
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1.2.1.1.7. Ekonomik entegrasyonlara iiyelik

Bolgesel ekonomik entegrasyonlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekmede etkili olmaktadirlar. Yabanci yatirimcilar, yatirim talep eden {ilkelerin diinya
ticaret sistemine ve bu sistem biinyesinde olusturulan anlagsmalara ne 6l¢lide katildigina
onem vermektedirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmekte etkili olan
faktorler arasinda AB (Avrupa Birligi), MAI (Cok Tarafli Yatirim Anlasmasi), TRIMS
(Ticaretle Baglantili Yatirim Tedbirleri Anlasmasi), NAFTA (Kuzey Amerika Ulkeleri
Serbest Ticaret Anlagsmasi), MERCOSUR (Giiney Ortak Pazari) gibi ekonomik
entegrasyonlar bulunmaktadir (Candemir, 2006, s. 68).

Diinya Ticaret Orgiitii’niin (DTO) dogrudan yabanci yatirimlara yonelik iki
anlagsmasindan biri olan Cok Tarafli Yatirim Anlagsmasi, yatirim akimlarinin
stirekliligini saglamak ve garantiye almak amaciyla yapilmistir (Batmaz ve Tekeli,
2009, s. 29). MAI, diinya genelinde para ve faktor hareketlerini sinirlayan politikalar
kaldirmayr ve hiikiimetler iizerinde sirketlerin giiclinii arttirmayr hedeflemektedir
(Giray, 2003, s. 136).

DTO’niin  dogrudan yabanci yatirnmlara yonelik diger anlasmasi olan
TRIMS ise, bazi1 yatirim tedbirlerinin ticareti kisitladigit ve bozdugu gergeginden
hareketle iliye devletlerce yabanci mallara veya yabancilara karsi ayrimci yatirim
tedbirlerinin uygulanmasini 6ngdriir. Ayrica TRIMS, miktar kisitlamalarina neden olan
yatinm tedbirlerinin uygulanmasinin engellenmesini amaclar. Bu kapsamda,
yabancit sermaye yatirimlari i¢in yerli iirtin kullanma kosulu ve ihracat yapma

zorunlulugu gibi hususlar TRIMS hiikiimleri gergevesinde yasaklanmustir (http-1).

1.2.1.2. Portfoy yatirimlarini etkileyen ekonomik faktorler

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasasinda politik
risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi riskler iistlenmek suretiyle kar payi,
faiz ve deger artisi tiiriinden kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasast araglarmma yatirim yapmalar1 olarak tanimlanabilir (Tezcanh, vd.,
1994, s. 8).

Portfoy yatirnmlar1 varliklar ve yiikiimliiliikler adi altinda ikiye ayrilmaktadir.
Varliklar kisminda, yurt ici yerlesiklerin dis piyasalardan menkul kiymet alim ve

satimlari; yiikiimliiliikkler kisminda bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil
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ihrac1 yoluyla bor¢landigi miktarlarla yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis
olduklar1 menkul kiymet alim-satimlar1 yer almaktadir (Yildiz, 2012, s. 28).

Yatirimcilarin temel amaci, portfoylerine diisiik faiz oranlarina karsin yiiksek risk
kabuliiyle en yiiksek getiriyi saglamak iken; sermaye talep eden tarafin amaci ise
gereksinim duydugu fonlar1 en diigiik maliyetle temin etmektir. Bu nedenle portfoy
yatirnmlart konusunda yiiksek getiri alternatiflerinin olusturulabilmesi igin yatirim
fonlar1 belirleyicilerini tespit etmek gerekir.

Portfdy yatirimlarina iliskin ¢alismalar incelendiginde, yatirim fonlarini etkileyen
faktorlerin itici (dissal) ve cekici (i¢sel) faktorler olarak incelendigi goriilmektedir.
Sermaye akiminin nedeni igsel faktorlerden kaynaklaniyorsa, gelistirilen ekonomi ve
maliye politikalar ile iilkeler sabit, tahmin edilebilir ve degiskenligi az sermaye akimi
yaratabilirler. Eger sermaye akimlar1 digsal faktorlerin etkisi altinda ise karar vericilerin
dis degiskenler iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagi icin portfdy yatirimlarina
bagimlilik azaltilmalidir. Gelismis ekonomilerde yaganan resesyon, reel faiz oranlarinin
diisiikligi ve likidite bollugu nedeniyle yatirimcilarin yonetimlerindeki portfoylerini
cesitlendirme istegine dayali olarak risk ve getiriyi farkli bolgelere dagitma diisiincesi,
sermayenin gelismis ekonomilerden gelismekte olan iilkelere dogru yonelmesine neden
olan itici faktorler olarak siralanmaktadir.

Portféy yatirimlart ¢ok kisa siirede likiditeye g¢evrilebildiginden, yatirimcilar
acisindan en az risk tasiyan yatirim tiirii olmakla beraber en kiigiik istikrarsizlik
durumunda iilkeden c¢ikabildiginden, yatirnm yapilan iilke agisindan en riskli yatirim
tiirtidiir (Pazarhoglu ve Giilay, 2007, s. 203). Bilhassa yasanan kiiresel kriz sonrasi
gelismis ekonomilerde gerceklesen kar marjlarindaki azalma, portfdy yatirimcilarini
risk-getiri oranlar1 yiiksek olan gelisen ekonomilere yonelmesine sebebiyet vermistir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler portfdy yatirimlarinin tizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Beklenmedik kur degisimlerinden otiirii iilke parasinin
degerinin azalmasi portfoy riskini arttirir. Bu durumda, yatirimdan elde edilen net
gelirde azalma ortaya ¢ikabilir. Dolayistyla yabanci araglara yatirilan fonlar sonucu
portfoy yatirnmcisinin bekledigi nakit akimlart kur riskine maruz kalabilir. Ulkede
uygulanan doviz kuru sistemi ister dalgali ister sabit olsun, portfoy akimlan iilkede
doviz bollugu olusmasima ve dolayisiyla yerli paranin degerlenmesine sebebiyet

vermektedir. Doviz kuru deger kaybi, dis ticaret agiginin artmasina ve bu artig sonucu
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uygulanan yiiksek faiz haddi, portfoy akimlarmin dis ticaret ac¢iginin finansmaninda
kullanilmasina neden olmaktadir.

Portfoy yatirimlarimi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri iilkeler arasindaki reel
faiz farkliliklaridir. Diger kosullar sabit kalmak sartiyla faiz oranlarindaki diismeler,
menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Finansal varliklar, faiz
oranlarindaki oynakliktan ayni yonde etkilenmektedir. Ozellikle tahvil gibi sabit getirili
menkul kiymetlerin fiyatlar1 faiz orani riskinden etkilenmektedir. Gelismekte olan
ilkeler de uygulanan yiiksek reel faiz, diisiik doviz kuru politikasinin portfoy yatirimlari
icin ¢ekici olmasinin aksine tilkelerde meydana gelen krizler, net portfoy yatirimlarinda
olumsuz etki yaratabilmektedir. Yasanan krizin yarattig1 negatif etki sonucunda ihrag
edilen mallarin fiyatlarindaki diisiis, ithal edilebilir mallarin fiyatlarindaki yiikselis ve
faiz oranlarinda meydana gelen siddetli artis, portfoy akimlarma karst uyarici etki
yapmakla birlikte portfoylin gelismis tilkelere yonelmesine sebep olabilir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde gelirler {izerine konulan yiiksek oranda vergiler de
yatinmcinin net getiri oranimi diislirerek portfoy yatirimlarini, gelismis {ilkelere
donmeye sevk etmektedir.

Portfdy yatirimlari, kisa vadede kar amaci iizerine kurulmus olmalar1 nedeniyle ve
likiditelerinin yiiksek olmasinin da etkisiyle bulunduklar iilkedeki ekonomik ve siyasi
gelismelere ¢ok duyarli olmaktadirlar (Seyidoglu, 2003, s. 631). Ozellikle gelismekte
olan iilkelere yonelik yapilan portfoy yatirnmlarini etkileyen en 6nemli faktérden biri de
politik risktir. Politik risk, siyasi istikrarsizliklarin veya siyasi karar organinin aldigi
iktisadi icerikli kararlarin piyasalari etkilemesi veya yatirimcilarin beklentilerine ters
diisen sonuglar dogurmasi nedeniyle ortaya ¢ikan bir risk ¢esididir (Gooptu, 1993, s.
34). Politik risk, iilke riskinin en 6nemli belirtisidir. Déviz kurunda yasanan oynaklik,
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler, yurti¢i harcamalarin yiikselip cari
islemler aciginin artmasi, yiliksek oranda biitge agig, isgiicii kaynaklarinin yetersizligi
ve kiiresel finans piyasalarina iliskin rekabet entegrasyonunun azalmasi gibi unsurlar
ilke riskini belirleyen faktorler arasinda yer alirlar. Biitge acigmin hiikiim siirdiigi
ekonomilerde, sermayenin digsaridan gelebilmesi i¢in ulusal faizin en az dis reel faiz +
risk primi ve devaliiasyon beklentisini asan bir diizeyde olmasi gerekir (Boratav, 1993,
s. 17).

Portfoy yatirimlarinin yer degistirmesine neden olan faktdrlerden bir digeri de

yatirimecilarin -~ kendi  iilkelerine yatiim yapma Onceliklerinden vazgegmeye
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baslamalaridir. Yatirimeilar1 home bias denilen bu durumun aksine davranmaya iten en
onemli faktdrlerden biri, koken iilkede yatirimlarin kar miktarinin arttik¢a kar haddinin
azalmasina ve bunun sermaye birikiminin siirlanmasina neden olan azalan kar haddi
kanununun, sermayeyi portfoy yatirirmi seklinde kar hadlerinin koken iilkeden daha
yiiksek oldugu iilkelere yoneltmesidir.

Gelismekte olan tilkelerde gerceklesen ekonomik reformlar sonucu biiylime
oranlarimin artmasi, enflasyon oranlarmin diismesi, iletisim ve bilisim alaninda
inovasyonlara agirlik verilmesi portfdy yatirimlarin1 ¢eken 6nemli faktorlerdir. Diger
taraftan, portfoy yatirimcilar igin etkili olan bir diger faktor ise sermaye hareketleri
tizerindeki serbestlestirici politikalardir. Yani gelisen ekonomilerde uygulanan finansal
liberalizasyon sonucu sermaye hareketleri lizerindeki kisitlayicit diizenlemeler biiytik
oranda kaldirilir. Boylece, gelismekte olan iilkelere giren yabanci portfoy yatirimlari
sonucu piyasalarda likidite bollasarak bor¢suz yabanci yatirim kaynagi saglanabilir ama
baz1 gelismekte olan iilkelerde hukuki altyapinin yetersiz olusu, yabanci yatirimcilarin
paralarini iilke disinda tutmasina sebep olabilir.

Portfoy yatirimlarini etkileyen faktorlerin igerisinde yer alan getiri orani,
gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasasinda gelismis ekonomilere oranla daha
yiiksektir. Ayrica iilkelerde gerceklestirilen yatirimin riskini yansitan uluslararasi kredi
kuruluglarinin kredi notlar1 ve ikincil piyasalardaki doviz kuru degerleri, portfoy
yatirimlart i¢in belirleyici niteliktedir. Yerel parada meydana gelen deger kayb1 sonucu
yatirimeilar, portfoylerini iilke disina tagiyabilmektedirler.

Portfoy yatirnmlarinin yapildig: iilkede dolarizasyonun artmasi uygulanan para
politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu durum yerli paraya olan giiveni azaltmakla
kalmay1p, faiz haddinin yilikselmesine etki etmektedir. Yiiksek faiz haddi ve doviz kuru
nedeniyle olusan sermaye hareketi sonucu arbitraj alani1 olugmakta ve fonlarin yurt
disina ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bir tilkedeki yurt ici reel faiz ile yabanci paranin
yillik asinmasi arasindaki arbitraj, kisa vadeli sermaye hareketlerine ve 6zellikle portfoy
akimlarma kars1 uyarici etki yapmakla beraber portfdy yatirimlarinin gelismekte olan
iilkelere yonelmesini saglamaktadir. Yiiksek reel faiz ve diisilk doviz kuruna dayali
spekiilatif arbitraj (korunmamus faiz paritesi) olanaklari yaratan {ilkeler, finansal
sermaye i¢in ¢ekici bir hedeftir. Buradaki arbitraj degiskeni, gelismekte olan iilkelerin
finans piyasalarina girig yapan bir birim yabanci paranin, donem basindaki kurdan

ulusal paraya ¢evrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten sonra da tekrar
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doviz cinsinden yurt digina ¢ikmasi sonucunda elde edilen net geliri gostermektedir. Bu
islem boyunca arbitraj geliri faiz haddi yiikseldik¢e artmakta, ulusal paranin yabanci
para karsisinda deger kaybetmesi durumunda da gerilemektedir. Arbitraj gelirindeki
gerileme diger bir deyisle, yliksek reel faiz ve diisiik kur dengesindeki bozulma ise
oynak yapidaki spekiilatif sermayenin iilkeyi terk etmesini de beraberinde getirmektedir
(Inandim, 2005, s. 18).

Ulkelere portfoy girisini arttiran bir diger faktér de ilgili iilkedeki banka
temsilcilerinin sayisinin artmasiyla asimetrik bilgi siirtiinmesi {izerindeki etkinin
indirgenmesidir. Asimetrik bilgi yaklagimi kisaca piyasada islem yapan taraflarin iglem
konusu hakkinda esit diizeyde bilgiye sahip olmamalar1 olarak ifade edilebilir. Bu
yaklagima gore bilgi akisinin aksakligi sonucu fonlar, tasarruflarin yiiksek diizeylerde
oldugu iilkelerden diisiik oldugu iilkelere dogru yonelmez. Boylece, tasarruf acigi olan
tilkelerde sermaye ¢ikist gergeklesir. Sermaye akisinin azalmasi da ekonominin
daralmasina neden olur.

Goriildigu iizere sermaye hareketlerini etkileyen bir¢ok faktor vardir. Caligmanin
bundan sonraki kisminda reel doviz kurunun yatirimlar izerindeki etkileri ve bu iki
degisken arasindaki etkilesim detayli olarak ele alinacaktir. Ayrica reel doviz kurlarinin
yabanci sermaye yatirimlart tizerindeki etkilerine 1iliskin yapilan uygulamali

caligmalarin 6zet tablosuna da yer verilecektir.

1.3. Reel Doviz Kurlar ile Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Birbirlerini Etkileme

Kanallan

Reel doviz kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar
cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek ic¢in yaygin olarak
kullanilan bir ekonomik gostergedir (Inandim, 2005, s. 29). Enflasyon orani, faiz orani
ve Odemeler dengesinin daha degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi boyutta
hareketlilik kazanmasi, teknolojik gelismeler ve spekiilasyonlar, doviz kuru
oynakliginin kaynagimi olusturmaktadir (Oztiirk ve Acaravci, 2002, s. 199).

Doéviz kuru oynakligi, hem reel ekonomiyi hem de finansal piyasalar etkileyen bir
gostergedir. Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler, ticaret hadlerinde kdétiilesmeye
sebep olmaktadir. Yani, doviz kurlarinda yasanan oynakliklar sonucu déviz kurlarinin
gelecekte alacagi degerler de belirsizlik teskil edecektir. Bu durumda déviz kuru

oynakligi, bir risk olusturacaktir. Doviz kurlarinda yasanan belirsizlik durumu,
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maliyetlerin artmasina sebebiyet verir. SOyle ki; yurt i¢i doviz kuru oynakligindaki artis,
yapilan ihracat miktarmi olumsuz etkiler. Yabanci doviz kuru oynakliginda yasanan
artis sonucu da ithalat olumsuz etkilenir. Ozetle, déviz kurlarinin yatirimlar {izerindeki
etkisi analiz edilirken tlkelerin mal ve hizmetlerin ne kadarini ihrag, ne kadarim ithal
ettigine dikkat etmek gerekir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, doviz kuru oynakliginin temelini
olusturmaktadir. Finansal liberalizasyon sonucu iilkeye giren sermaye miktarindaki
artig, likidite bollugu yaratarak yurti¢i nominal faiz oranlarinin diismesine ve bdylece
toplam talebin artmasina neden olmaktadir. Toplam talepteki artisin dis ticarete konu
olmayan mallara yonelmesi, mallarin goreli fiyatlarini arttirir. Boylece, dis ticarete konu
olan mal ve hizmet fiyatlarinin dis ticarete konu olmayan mal ve hizmet fiyatlarina
orani olarak tanimlanan reel doviz kurunda artis gergeklesecektir.

Doéviz kuru oynakligi, kirtlganligr ve risk istahini artirarak finansal piyasalarin s1g
oldugu gelisen ekonomilerde finansal krizlere neden olan faktorlerden birisidir.
Ekonomide yasanan bir kriz durumunda ani bir sekilde {ilkeyi terk etme olasilig1 yiiksek
olan portfdy yatirimlari, reel doviz kurunda oynakliga neden olmaktadir. Ani sermaye
cikiglari; doviz kurlari, finansal denge ve borglanma ile ilgili sorunlara neden
olmaktadir. Portfdy yatirimlarina gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ise reel
doviz kurunda oynakliga sebep olma olasiligi diisiiktiir. Ciinkii, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari portfoy yatirimlarina gore daha istikrarlt olmakla birlikte; istihdam,
dis ticaret agiginin azalmasi ve ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler meydana
getirmektedir.

Ulkeye gelen yabanci sermaye, iilkenin para biriminin degerinde farkli etkiler
yaratir. Kisa vadede spekiilatif kar amaciyla yiiksek oranda faiz getirisi hedefleyen
portfdy yatirimlarinin yarattigi gecici likidite bollugu, yerel para biriminin degerini
gecici olarak yiikseltse de uzun vadede doviz kurunun yiikselmesine ve para biriminin
degerinin diismesine neden olacaktir. Degeri diisiik para birimine sahip iilkelerde doviz
kuru ile dogrudan yabanci sermaye akimlar1 arasinda zit yonde bir iliskinin oldugunu
One siiren bir¢ok ¢aligma olmasina ragmen, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir
tilkede istikrarli reel biiylime ve istihdama sagladigi katkilar g6z ardi edilmemelidir.

Reel doviz kurunun yiikselmesi genellikle rekabet giiciinde artisa yol agmaktadir.
Buna kargsilik ithal girdi kullanimina bagli ulusal {iretim maliyetlerini de yiikselterek

verimliligin diismesine ve rekabet giiciiniin zayiflamasina neden olabilmektedir. Bu ise
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yabanci sermayenin iilkeye girisi konusunda belirsizlik yaratabilmektedir (Frait ve
Komarek, 2001, s. 14). Doviz kurlarindaki diisme durumunda ise yabanci mallara ve
menkul kiymetlere yonelik talepte artis olmaktadir. ithalat ve yabanci menkul alimi,
doviz gelirlerinin sabit oldugu varsayimi altinda, doviz giderlerinin, 6demeler bilangosu
acigmin artmasina, enflasyonist baskinin olusmasina ve doviz rezervlerinin azalmasina
yol agarak yabanci sermaye girisinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye diistirebilmektedir
(Calvo vd., 1993, s. 110, Agenor vd., 1997, s. 14).

Doéviz kurundaki dalgalanmanin, yatirimlar iizerindeki etkisinin tespitine yonelik
bircok uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Bu caligmalarin sonucu ii¢ temel teorik
yaklasima dayalidir. Birincisi, doviz kuru dalgalanmasi ile yatirimlar arasinda pozitif
iliski oldugunu ©One siiren iiretim esnekligi yaklasimidir. Ikincisi, déviz kuru
dalgalanmas1 ile yatirimlar arasinda negatif iliski oldugunu iddia eden risk karsiti
yaklasimdir. Sonuncusu ise, doviz kurunun seyrine iliskin belirsizliklerin yapilan
yatirimlar1 artiracagini one siiren ticaret teorisi yaklagimidir. Asagidaki tabloda, reel
déviz kurunun yabanci sermaye yatirimlari ilizerindeki etkisini inceleyen uygulamali
calismalara iligkin 6zet bilgilere yer verilmistir. Calismalarda elde edilen sonuglar

ilkelere, veri setine ve kullanilan yonteme gore farklilagmaktadir.

Tablo 1.2. Reel doviz kurlarmmin yabanct sermaye yaturimlart tizerindeki etkisinin arastirildigr uygulamal
calismalarin ozet tablosu

Reel Doviz
Kurlar ile
Yazar vil Ulke Dénem Metot Yabanc
Sermaye
Yatirnmlari
Tliskisi
Van .
Wijnbergen 1989 12 Gelismekte 1965 1985 panel Veri Analizi Pozitif
Olan Ulke
ve Edwards
White ve . .. . .
. . 1992 Sri Lanka 1974-1988 EKK Yontemi Pozitif
Wignaraja
Younger 1992 Gana 1960-1988  Zaman Serisi Analizi Pozitif
10 Latin
Calvo vd. 1993 Amerika 1988-1991 SVAR Analizi Pozitif
Ulkesi
Elbadawi ve . . .. .
Soto 1994 Sili 1960-1993  Esbiitiinlesme Analizi Pozitif
ABD,
Goldbergve 4 q95 Ingiltere, 1978-1991  Zaman Serisi Analizi  Pozitif
Kolstad Japonya ve
Kanada
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Aizenman ve
Marion

Agenor,
McDermott
ve Uger

Kaya

Hernandez
vd.

Kang vd.
Serven

Erdal ve
Tataoglu

Chakrabarti
ve Scholnick

Powell vd.
Kalkan

Balkan vd.

Sjaastad ve
Manzur

Byre ve Davis

Chakraborty

Opaku-Afori,
Morissey ve
Lloyd

Cimenoglu ve
Yentiirk

Inandim

Vergil ve
Cestepe

Dua ve Sen
Culha

Lartey

Kara

Ahmed vd.

1996

1997

1998

2001

2002
2002

2002

2002

2002

2002

2002

2003

2003

2003

2004

2005

2005

2006

2006

2006

2007

2007

2007

43 AGU

Tiirkiye

Tirkiye

27 GOU

6 GOU
61 GOU

Tiirkiye

ABD ve 20
OECD Ulkesi

6 GOU

Tiirkiye

Tirkiye

Avrjantin,
Avustralya ve
Kanada

Biiyiik Sanayi
Ulkeleri

Dogu Asya ve
Latin Amerika
Ulkeleri

Ghana

Tiirkiye

Tirkiye

Tiirkiye

Hindistan
Tiirkiye

Sahra Alt1
Afrika
Ulkeleri

Tiirkiye

Giiney Afrika

1970-1992

1980-1994

1960-1996

1977-1997

1960-1997
1970-1995

1980-1998

1982-1995
1980-1999
1989-2001

1992:01-
2002:12

1978-1992

1973:01-
1996:04

1993-2001

1996-2000

1987-2002

1995-2005
1988:03-

2001:02 ve
1992-2000

1993-2004
1992:01-
2005:12
1980-2000

1992-2001

1975-2002
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Panel EKK

Vektdr Otoregresyon
Analizi

Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik
Testi

Panel EKK

VAR Analizi
GARCH Modeli

Koentegrasyon
Esbiitiinlesme Analizi

Panel Veri Analizi
Panel VAR

EKK Yontemi

EKK Yontemi

EKK Yontemi

GARCH Modeli

VAR Analizi

VAR Analizi

VAR Analizi

Granger Nedensellik
Testi

Zaman Serisi Analizi ve

Panel Veri Analizi
VAR Analizi
SVAR Analizi

Panel Veri Analizi

Esbiitiinlesme Analizi

Panel GMM

Negatif

Pozitif

Zayif iliski

Pozitif

Pozitif
Negatif

Negatif

Negatif
Negatif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

iliski

bulunamamistir

Pozitif

Negatif

Negatif

Pozitif

Pozitif

Negatif



Boschi

Giines

Simsek

Dursun ve
Bozkurt

Kar ve
Tatlisoz

Frait,
Komarek ve
Melecky

Lizardo

Brana ve
Lahet

Eratas ve
Oztekin

Sohrabji

Combes vd.

Esiyok

Kizir

Kodongo ve
Ojah

Cavallari ve
Addona
Khraiche ve

Gaudette

Kim vd.

Ahmed ve
Zlate

2007

2007

2007

2007

2008

2008

2009

2010

2010

2011

2011

2011

2011

2012

2013

2013

2013

2013

Avrjantin,
Brezilya ve
Meksika

Tiirkiye
Tiirkiye
Tirkiye

Tiirkiye

Cek
Cumhuriyeti,
Hollanda,
Polonya,
Slovakya ve
Slovenya

17 Latin
Amerika ve
Karayip
Ulkesi

Tayland,
Filipinler,
Endonezya ve
Malezya

Tiirkiye

Hindistan

23 AGU

Tiirkiye

Tirkiye

Maisir, Fas,
Nijerya ve
Giiney Afrika

24 OECD
Ulkesi

39 Ulke

Kore

Giiney Afrika

1980-2003

1992-2003

1992:01-
2005:12

1991-2006

1980-2003

1993-2004

1985-2005

1990-2007

1995-2009

1975-2006

1981-2006

1982-2007

1994-2010

1997:01-
2009:12
1985-2007

1978-2009

1980-2010

2002-2012
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Global VAR

VAR Analizi

Granger Nedensellik
Testi ve VAR Analizi

GARCH Modeli

EKK Yontemi

Davranigsal Denge
Déviz Kuru Modeli

Panel Veri Analizi

Dinamik Panel Veri
Analizi

ARDL Sinir Testi

Hata Diizeltme Modeli

ve Esbiitiinlesme Analizi

Panel Esbiitlinlesme
Analizi

Panel Veri Analizi

ADF Testi

VAR Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

GARCH Modeli, EKK
Yontemi

Panel EKK

Pozitif

Negatif

Pozitif

Mliski
bulunamamistir

Negatif

Pozitif

Negatif

Negatif

Negatif
Pozitif
Pozitif
Pozitif

Pozitif

Pozitif

Negatif

Finansal
gelismesi diisiik
olan iilkelerde
pozitif/anlamsiz

Doviz kuru
istikrarli ise
pozitif, degilse
negatif

Negatif



Insaidoo ve
Biekpe

Aslan, Terzi
ve Siampan

Karpuz ve
Kiziltan

Gossel ve
Biekpe

Ahmad, Draz
ve Yang

Berke

Organ ve
Berk

Arslan ve
Cigek
Cilingirtiirk

ve Cetiner

Senol ve Kog

Erdal

Yaprakli,
Bozma ve
Akdag

Ayhan

2014

2014

2014

2015

2016

2016

2016

2017

2018

2018

2019

2019

2019

37 Sahra Alt1
Afrika Ulkesi

Tiirkiye
Tirkiye

Giiney Afrika
Gelismekte
Olan Asya
Ulkeleri

Tiirkiye
Tiirkiye

Tirkiye
BRICS

Ulkeleri ve
Tirkiye

Tirkiye

Tiirkiye

Tirkiye

Tirkiye

1980-2009

1998-2011

2003:01-
2014:03

1986-2013

1981-2013

1994:04-

2013:02

2005:01-
2014:12

2006:01-
2016:04
2002-2016

2006:01-
2016:04

2005-2016

1992-2017

2005:01-
2018:01
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Dinamik Panel Veri
Analizi

Granger Nedensellik
Testi, VAR Analizi

Granger Nedensellik
Testi

VECM

ARDL Sinir Testi

VAR Analizi
VAR Analizi

VAR Analizi

Panel Veri Analizi

VAR Analizi

VECM

ARDL ve NARDL
Modeli

ARDL, FMOLS, DOLS
ve Markoc Switching
Modelleri

Pozitif
Pozitif
Pozitif

Negatif

Pozitif

Negatif
Negatif

Negatif

Negatif

Pozitif

Sinai ve imalat
sektoriinde
negatif

Tarim, gida,
igecek, tiitlin
tirinleri, toptan
ve perakende
ticaret
sektoriinde
pozitif

Negatif

Pozitif



IKINCi BOLUM

2. REEL DOVIZ KURUNUN VE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
GELIiSiMi: GELiSMIS VE GELIiSEN ULKE EKONOMILERI ORNEGI

2.1. Gelismis Ekonomilerde Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Yabanci Sermaye

Yatirnmlar

2.1.1. Avustralya ekonomisi

1980’1lerden itibaren Avustralya’nin ekonomik yapisina iligkin yeni diizenlemeler
yapilmistir ve disa kapali ekonomi modelinden disa agik ihracata yonelmis bir ekonomi
inga edilmistir. Glimriik vergilerinin diistiriilmesi, Avustralya Dolari’nin dalgalanmaya
birakilmasi, finans sektoriinde yer alan ihracata - ithalata, yabanci bankalarin sube
acmasina iliskin kisitlayici uygulamalarin kaldirilmasi, vergi sisteminde reformlar
yapilmasi ve devlet tekelindeki bazi isletmelerin 6zellestirilmesi yapilan diizenlemeler
arasinda yer almaktadir. Ayrica suya, ulasima, telekomiinikasyona, limanlara ve egitime
yonelik yatirimlar tesvik edici uygulamalar sunulmustur.

Avustralya ekonomisinde 2000°1i yillardan sonra diisiik issizlik, kamu borcu,
enflasyon ve diizenli biiylime trendi yakalanmistir. Avustralya’nin son 20 yildir diizenli
bliyiime trendini yakalamasmin arkasinda saglam mali yapisinin, yiiksek nitelikli
isgliclinlin, 1yi lojistik agmin ve ulasim altyapisinin bulunmasi yer almaktadir.
Avustralya ekonomisinin biiylik bir kismi hizmetler sektoriine dayanmaktadir.
GSYH’nin %67’si1 ve istthdamin da %75’e yakinini kapsayan bu sektor, kiiresel finansal
krizden ¢ok etkilenmemis olup; iilkede bankacilik sistemi de halen giiclinii korumakta
ve enflasyon kontrol altinda tutulabilmektedir.

Avustralya, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan Diinya Ekonomik
Gortiniim (DEG) raporunun Ekim 2019 sayisina gore kisi basina diisen milli gelir
bakimindan {ist gelir grubunda yer almaktadir. Diinya Bankasi’nin her yil yaynladig: Is
Yapma Kolayligit Endeksi 2018 raporu verilerine gore Avustralya, 2018 yilinda
arastirmaya konu 190 ulusal ekonomi igerisinde 14. sirada yer almaktadir. Ekonomik
Serbestlik Endeksine gore ise Avustralya, diinyada 186 tilke arasinda 5. siradadir (http-2).

IMF tarafindan 2018 yilinda yayinlanan rapora goére, Avustralya’nin GSYH’si
1.323 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesirken; 2020 yilinda bu rakamin 1.375 trilyon
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dolar olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Ekonomide belirli bir donemde tiretilen mal
ve hizmet miktarindaki artis ekonomik biiylime olarak ifade edilmektedir (Berber, 2011,
s.2). Niifusunun az, yiizol¢glimiiniin biliyiilk olmasi ekonomik biliylimede artis
saglamaktadir. Yasanan kiiresel ¢apta mal ve hizmet fiyatlarindaki azalis, ekonomik
biiyiime oraninin %2,7 olmasina neden olmustur. Giiniimiizde Avustralya’nin ekonomik
biliylimesindeki en 6nemli risk kiiresel ekonomideki durgunluktur. Gelismis iilkelerin
bile resesyona girmesi, Avustralya’nin ihracatin1 da zayiflatmistir. Siirekli biiytiyen Cin
ekonomisinin enerji ve hammaddelere olan ihtiyact hammadde fiyatlarini
arttirmaktaydi. Bu durum dogalgaz, komiir ve enerji alaninda 6énemli Slgiide ihracatgi
konumunda olan Avustralya’nin ekonomisini olumlu etkilemekteydi. Fakat, Covid-19
salgininin Asya’dan, 6zellikle Cin’den gelen kaynak ve enerji taleplerinin azalmasina
neden olmasi Avustralya’nin Cin ile yogun iliskilerini sekteye ugratmis ve reel
fiyatlardaki diisiisler biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.

Avustralya’nin GSYH biiylime oraninda, yillar itibariyle 2001 ve 2009 yillar
disinda 1limli bir biiylime olmustur. Avustralya IMF tarafindan yayinlanan raporuna
gore, kisi bagina diisen GSYH bakimindan ise diinyanmn ilk 10 iilkesi arasinda yer
almaktadir. Avustralya’nin enflasyon orani, 2000-2016 yillar1 arasinda %35’in altinda
seyretmekte hatta 2017 ve 2018 yillarinda %2 civarinda ger¢eklesmekte; 2019 yilinda
ise %1,6 civarinda olmasi beklenmektedir.

Cari islemler hesabi makroekonomik durumu en iyi analiz eden, cari islemler
hesabinda olusan ag¢ik ya da fazlalik ile {ilkenin milli tasarruf ve borcunu diinyanin geri
kalani ile iliskisini gosteren kalemdir (Sachs, 1981, s. 212). Avustralya’nin cari islemler
dengesinin GSYH’ya oram1 2007 yilinda zirveyi gormiis, 2018 yilinda ise ihracatin
pozitif etkisiyle % 2,09 seviyesine inmistir.

Avustralya, Diinya Ticaret Orgiitii tarafindan 2018 yilinda yaymlanan Diinya
Ticaret Istatistik incelemesi raporuna gore yaklasik 254 milyar dolar ihracat, 228 milyar
dolar ithalat ile diinyanin 24. biiyiik ihracatgis1 ve ithalat¢ist konumundadir.
Avustralya’nin en 6nemli ihracat kalemleri arasinda taskomiirii ve tagkomiiriinden elde
edilmis briketler, kat1 yakitlar, biiyiikbas ve kiiclikbas canli hayvan ve sogutulmus etleri
yer almaktadir. Ozetle, ihracatin biiyiikk kismini hammaddeler olusturmaktadir. Bu
yiizden Covid-19 salgin1 nedeniyle diinya hammadde fiyatlarindaki degisiklikler,

Avustralya ekonomisini 6nemli oranda etkilemistir.
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Avustralya genis mera ve otlak alanlara sahip oldugu ig¢in tarim sektori
bakimindan da Onemli bir ihracat¢i konumundadir. Ara ara yasanan kuraklik,
uluslararast ekonomide goriilen resesyonun olumsuz etkileri; hammadde fiyatlarini
arttirmasina ve tarim sektoriinlin GSMH’ye katkisinin son zamanlarda %3’iin altina
inmesine neden olmustur. Covid-19 salgin1 6ncesi Avustralya’nin en ¢ok ihracat yaptigi
tilke Cin olup; Avustralya, toplam ihracatinin %29,2 sini Cin’e yapmaktaydi. Ayrica
Uluslararas1 Ticaret Merkezi (ITC) tarafindan 2018 yilinda sunulan bilgilere gore,
Avustralya’nin baslica ihra¢ pazarlari arasinda Cin disinda Japonya, Giiney Kore,
Hindistan, ABD ve Hong Kong da yer almaktadir.

Avustralya’nin ithalatinda baglica iilkeler Cin, ABD, Japonya ve Almanya’dir.
ITC tarafindan 2008 yilinda sunulan istatistik verilerine gore toplam ithalatin yaklasik
%?24,2 ile Cin, en fazla ithalat yapilan lilke konumundadir. Fakat Covid-19 salginiyla
birlikte Cin’deki liretimin yavaglamasinin ardindan ihracat, gecen yil ayni doneme
oranla %17,2; ithalat ise %4 oraninda dismiistiir. Avustralya’nin baglica ithalat
kalemleri petrol yaglari, elektrikli cihazlar, esya tasima araglari ve tibbi ilaglardan
olusmaktadir.

Avustralya, son zamanlarda ticarette yasanan krizden zarar gérmiistiir. Covid-19
salgin1 sonras1 kiiresel mal fiyatlarindaki distisler, iilke ekonomisini olumsuz ydnde
etkilemistir. Avustralya; Covid-19 salgini1 6ncesi dis ticaretinin biiyiik kismin1 Cin Halk
Cumbhuriyeti ile yapmaktaydi. Cin Halk Cumbhuriyeti disinda tlkenin uluslararasi
ticarette en onemli partnerleri arasinda Giiney Kore, Hindistan, ABD, Yeni Zelanda,
Japonya ve Singapur yer almaktadir. En fazla dis ticaret acigin1 2007 yilinda veren iilke,
sonraki yillarda dis ticaret acigini azaltmistir. Avustralya’da dis ticaret dengesi, 2015
yil1 hari¢ hep pozitif olmustur. Bu durumun en 6nemli sebebi, Avustralya’nin pek ¢ok
uluslu sirketlere tesvikler sunmasidir. Geri ddenebilir vergi muafiyeti, Avustralya’da
onemli yatinmlar yapmayi planlayan sirketlerin bazi ¢alisanlarina yonelik gé¢men
diizenlemeleri, ithal edilen iiriinlin yeniden ihra¢ edilmesi durumunda glimriik vergisi

muafiyeti gibi uygulamalar sermayeyi tesvik etmektedir.
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Tablo 2.1. Avustralya ekonomisinin dogrudan yabanci yaturim istatistikleri (milyar dolar) (http-3).

Veriler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ulkeye Giren DYY 54,0 46,0 37,4 40,0 45,1 32,1
Ulkeye Giren DYY( % GSYiH) 3,6 32 3,0 3.2 33 2.2

Ulkeye Giren DYY (Gayrisafi Sabit Sermaye

Yatirnmlarindaki Payi, %) 13.1 120 118 129 136 136
Ulkeden Cikan DYY 0,8 -5,7 0,3 1, -9,2 -4,3
Net DYY 54,8 40,3 37,7 41,6 359 27,8
DYY Stoku 601,9 597,6 582,6 614,5 700,6 732,7
Kisi Bagina DYY Stoku ($) 25999 25456 24.481 25.469 28.654 29.576
DYY Stoku (% GSYiH) 39,7 41,1 47,3 48,6 50,8 50,9
g}ok)eye Giren DYY Acisindan Diinyadaki Payi 212 2.43 1,29 171 2,77 1,45
DYY Stoku Ag¢isindan Diinyadaki Pay1 (%) 2,62 2,43 2,21 2,19 2,33 2,29

Tablo 2.2. Avustralya ekonomisinin portfoy yaturum istatistikleri (milyar dolar) (http-4).

Yillar Portfoy Yatirnmlar: (net)
2001 6.372
2002 339.473
2003 41.261
2004 15.944
2005 32.719
2006 52.295
2007 -23.452
2008 32.867
2009 75.822
2010 68.783
2011 28.744
2012 13.511
2013 55.041
2014 22.542
2015 30.307
2016 -27.417
2017 20.465
2018 -11.944
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Sekil 2.1. Avustralya ekonomisinin yillar itibariyle portfoy yatrimlar: (milyar dolar) (http-5).

Tablo 2.2°de goriildigi tizere 2017 yilinda 20.465 milyar dolar olan portfoy
yatirnmlari, 2019 yilinda 11.944 milyar dolara diismistir. 2019 Diinya Yatirim
Raporuna gore Avustralya’da 2018 yilinda iilkeye giren yabanci yatirim miktar1 60.438
milyar dolara (Diinyada 8. sirada), iilkeden ¢ikan yabanci yatirim miktar1 ise 3.635
milyar dolara (Diinyada 32. sirada) ulagmuistir (Uluslararast Yatirimcilar Dernegi
[YASED], 2019).

Avustralya’nin topraklarimin genis olmasi, tlilkede zengin yer alti kaynaklarinin
varligi, hastane, okul gibi hizmet binalarinin yenilenme ihtiyaci, iilkeye yonelik
yatirimlarin artmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica Avustralya’da mamul mal
thracatindan ziyade yiiksek oranda hammadde ihracati yapildig: i¢in pasifik bolgesinde
yer alan mamul mal iireticisi lilkelerle ticaret hacmi gelistirilebilir. Boylece iilkeye daha

fazla doviz girdisi saglanarak ithal ikameci politikalar izlenebilir.

2.1.2. Kanada ekonomisi

Kuzey Amerika ile Asya ekonomileri arasinda koprii gorevi goren konumu
nedeniyle Kanada, 2019 yilinda yayinlanan Diinya Yatirim Raporuna goére diinyanin en
biiylik dokuzuncu ekonomisidir. ABD ve Meksika ile gerceklestirdigi Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Alan1 (NAFTA) sayesinde 443 milyonu asan bir tiiketici kitlesine
ulasabilme imkanina kavusmustur. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve
G7 iyesi olan Kanada, gilivenli yatinm ortamina sahip diinyanin en zengin
ekonomilerinden birisidir. Diger gelismis ekonomilerden farkli olarak Kanada
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ekonomisinde birincil endiistriler biiyiik bir yere sahiptir. Ulke ayrica otomobil agirlikli
bir imalat endiistrisine de sahiptir. Cogu gelismis iilkede oldugu gibi ekonomik
faaliyetlerin %75 ini hizmet sektorii olusturmaktadir.

Kanada ekonomisi i¢in belirleyici iki temel faktér bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
diinyanin {iglincii en biiyiik petrol rezervine sahip olmasindan ve dordiincii en biiyiik
petrol ihracatgis1  olmasindan dolayr petrol fiyatlarindaki  dalgalanmalarin
makroekonomik gostergelerinde degisiklige sebebiyet vermesidir; ikincisi ise ABD’nin
hem ihracatta hem de ithalatta en biiyiik ticari ortagi olmasidir.

Kanada ekonomisinde 2000-2018 doneminde diisik enflasyon diizeyi
korunmustur. 1991 yilinda yasanan %2,1°lik daralmadan sonra 2018 yilina kadar sadece
2009 yilinda %2,95°lik bir kiigiilme yasanmustir. Ulkede, kisi basma diisen GSYH;
ABD’den diisiik, Avrupa iilkelerinden fazladir. 2000 yilinda 24.124 dolar olan kisi
basina diisen GSYH, 2018 yilinda 48.870 dolara yiikselmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizden sonra Kanada’nin cari islemler dengesinin bozuldugu ve bu durumun
hala devam ettigi sdylenebilir.

Kanada’nin 2019 yilinda ihracati bir 6nceki yila gore %5,8 oraninda azalmis olup,
423,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ithalati ise bir 6nceki yila gore %3,6 oraninda
azalarak 2019 yilinda 442,1 milyar dolar olmustur. 2008 kiiresel finans krizine kadar dig
ticaret fazlasi1 verdigi goriilen Kanada, 2009 yilindan itibaren dis ticaret agig1 vermeye
baslamistir. 2018 yilinda toplam 9,1 milyar dolarlik dis ticaret agig1, 2019 yilinda 18,6
milyar dolara ulagmistir. Kanada’nin dis ticaretinde belirleyici etkisi olan petrol
fiyatlarinin 2008 kiiresel finans krizinden sonra diismesi, her ne kadar dis ticaret
acigmin ortaya ¢ikmasina neden olmus olsa da 2017 yilinin ikinci yarisindan itibaren
tekrar yiikselmeye baglayan petrol fiyatlar1 sonrasi dis ticaret dengesinde toparlanma
olmustur.

Kanada’nin ihracatin da ABD en 6nemli {ilkedir. 2018 ihracatinin yarisindan
fazlas1 ABD’ye yapilmaktadir. Ozetle iilkenin ABD ile bagimli bir dis ticaret yapis
icinde oldugunu Kanada’nin ihracat rakamlar1 ispatlamaktadir. Fakat 20 Mart 2020
tarihinden itibaren Covid-19 olarak adlandirilan viriisiin neden oldugu diinya genelinde
yasanan salgin nedeniyle Kanada ile ABD arasindaki sinir gegisleri acil durumlar harig
askiya almmistir. Ingiltere, Japonya, Meksika, Giiney Kore gibi iilkeler Kanada’'nin

ithracat yaptig1 diger 6nemli iilkelerdir. Kanada’nin 2019 yilinda ihrag ettigi en dnemli
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iiriin gruplari; petrol, motorlu tasitlar ve parcalar, endiistriyel makineler, orman tiriinleri,
kiymetli taslar ve metallerdir.

Kanada ithalatinin %75’ini ABD’den yapmaktadir. ABD, hem ihracatta hem de
ithalatta Kanada’nin en biiyiik ticaret ortagidir. ABD’yi Cin, Ingiltere, Japonya ve
Meksika izlemektedir. Otomotiv ana ve yan sanayi iiriinleri, petrol ve petrol iiriinleri,
elektrikli — elektriksiz makineler, plastik ve plastikten esyalar Kanada’nin ithalatinda
baslica iirlin gruplaridir.

Giclii ve istikrarli ekonomisi, rekabet¢i yatirim ortami, gelismis arastirma ve
gelistirme altyapisi ile beraber nitelikli iggiicliniin varligi, Kanada’y1 yabanci yatirimlar
icin cazip bir iilke haline getirmistir. Bu oOzellikleri ile imalattan bilgi ve iletisim
teknolojilerine, gida islemeden yenilebilir enerjiye kadar pek cok sektdrde diinyanin

onde gelen firmalar1 Kanada’da yatirim yapmaktadir.

Sekil 2.2. Kanada ekonomisinin yillar itibariyle portfoy yatirimlari (milyon dolar) (http-5).

UNCTAD 2019 Diinya Yatirnm Raporuna gore, 2018 yili itibar1 ile
Kanada’ya gelen dogrudan yabanci yatirim akisi tutar1 39,6 milyar dolar; iilkedeki
dogrudan yabanci yatirim stoku ise 1,28 trilyon dolardir. 2018’de Kanada’nin net
dogrudan yatirim pozisyonu ise 412 milyar dolar olarak gerceklesmistir (http-6).

Ulkede yabanci yatirimlara dogrudan saglanan bir vergi avantaji ya da muafiyeti
bulunmamakla beraber uygulanan vergi oranlari, diger G7 iilkelerine gore daha
diisiiktiir. Diger taraftan iilkenin Thracat Gelistirme Ajansi (EDC), Kanadali ihracatgilara

ve yabanct yatirnmcilara ticaretle ilgili finansman ve risk ydnetim hizmetleri
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saglamaktadir. Ayrica tilkenin ayn1 zamanda Great Lakes/St. Lawrence Denizyolu ile
diinyanin en uzun i¢ denizyolu hattina sahip olmasi ve iilkede 300’den fazla limanin
mevcut olmasi, ticaret akimini arttirmaktadir. Kanada’da madencilik, petrol ve dogalgaz
cikarma sektdrleriyle, imalat ve finans sektorleri en fazla yabanci yatirnm g¢eken
alanlardir.

Kanada istatistik Kurumu verilerine gére 2019 yilinda Kanada’da en fazla yatirrm
stoku bulunan iilke ABD’dir. Sirasi ile Ingiltere, Cin, Japonya, Brezilya, Hollanda ve
Almanya {lilkedeki diger baslica yatirimer iilkelerdir. Fakat ABD’nin Cin ile baslattigi
ticaret savast karsisinda Kanada’da tahvil getirileri diistii ve hisse senedi piyasalari
kiiresel finansal piyasalarda onemli Olgiide yeniden fiyatlandi. Covid-19 olarak
adlandirilan viriisiin neden oldugu salgindan dolay1 kiiresel ekonomide yasanan
resesyon ve belirsizlik dogrultusunda, Kanada’nin ekonomik gdostergelerinde diger
tilkelerde oldugu gibi olumsuz seyir gozlemlenmektedir. Covid-19 salgini sonrasi petrol
fiyatlarindaki ani diisiis, Avrupa’da yasanan borg krizi ve Cin borsasinda yer alan bir¢ok
yatinmcinin  hisse senedi satmasi, Kanada’nin makroekonomik goriiniimiinii
etkilemistir. Ozellikle Kanada’nin ihracatinda énemli bir yeri olan petrol ve dogalgaz da
yasanan fiyat dalgalanmalari ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. Kanada’nin en
biiyliik bankasi Royal Bank of Canada tarafindan yayimlanan bir raporda, salginin
ekonomik etkisinin 2020 yilmin ilk yarisiyla smirh kalacagi varsayimiyla iilke
ekonomisinin ikinci ceyrekte %2,5, iciincli ¢eyrekte %0,8 kiiciilecegi, bir baska
ifadeyle iilkenin sonbaharda resesyona girecegi, krizin ekonomik etkilerinin bir yildan

once atlatilamayacagi tahmin edilmektedir (http-7).

2.1.3. Cek Cumhuriyeti ekonomisi

Cek Cumbhuriyeti Avrupa Birligi cografyasindaki konumu, vasifli isgiicii, istikrarli
ekonomisi ve uygun yatirim ortami nedeniyle yabanci sermaye girisi i¢in en elverisli
ilkelerin basinda gelmektedir. IMF’nin 2019 yilinda yaymnladigi rapora gore, Cek
Cumbhuriyeti diinyanin 46. biiyiik ekonomisidir. Cari fiyatlara gére Cek Cumhuriyeti,
2018 yilinda 22.850 dolarlik kisi basina diisen milli geliri ile diinyada 43. sirada yer
almaktadir (http-8).

Cek Cumhuriyeti ekonomisi dis talebe dayanmaktadir. Cek Cumhuriyeti’nin
makroekonomik gostergeleri incelendiginde, makroekonomik istikrarin 2009 yilina

kadar siirdiirdiigii  goriilmektedir. 2009 yilinda Cek ekonomisi %@4,7 oraninda
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daralmigtir. Bunun en 6nemli sebebi, Cek ekonomisinin agirlikli olarak ihracata yonelik
sanayilesme politikas1 cergevesinde sekillenmis olmasi ve ekonominin dig talebe
bagimli olmasindan dolay1 2008 yilinda yasanan global kriz sonrasinda yasanan ihracat
talebindeki azalistir. Euro bolgesinde yasanan toparlanma ve ic¢ talepteki artis
sonucunda 2010 yilinda yeniden biiylimeye baslayan Cek ekonomisi, %2,27 oraninda
biliylimiistiir. 2012 yilinda ekonomisi tekrar daralsa da ihracatta basta Almanya olmak
lizere Avrupa Birligine bagimliligin azaltilmasma yonelik uygulamalar sonucu 2019
yilinda ekonomide %2,8 oraninda biiylime ger¢eklesmistir.

Issizlik oranlar1 incelendiginde, Cek Cumhuriyeti’nin 2000 yilindaki %8,8’lik
igsizlik oranmin, 2004 yilinda AB’ye iiye olmasiyla birlikte %4,4’e dustigi
goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasi issizlik oranmi  tekrar
yiikselmeye baglamistir. Ulkedeki igsiz sayisinin toplam isgiiciine oran1 2018 yilinda %2
olup, diinyada issizligin yiiksek oldugu iilkeler arasinda 168. siradadir (http-9). Kasim
2018 itibariyle AB’ye iiye lilkeler arasinda en diisiik igsizlik oranina sahip olan iilkedir.

Saglik ve sosyal giivenlik reformlarmin hala gerceklestirilmemesi nedeniyle
tilkede 2000 yilindan beridir genellikle biit¢e acig1 gozlemlenmektedir. 2016 yilinda,
1995 yilindan sonra ilk kez Cek Cumhuriyeti’nde 61 milyar Cek Korunasi1 (CZK) biitce
fazlas1 gorildii. 2018 yilinda %2,2 olan tiiketici fiyatlarindaki yillik ortalama enflasyon
orani, 2019 yilinda %2,1 olmustur. Cek Cumhuriyeti’nde 2015 yilindan itibaren cari
islemler dengesi pozitif bir egilim igerisindedir. 2019 yilinda ise cari 6demeler
dengesinin GSYH’ye oraninin %0,29 oldugu ve bu oranin 2024 yilinda %2 olacag:
ongoriilmektedir. Sadece 2013 yilinda dis ticaret hizla azalmis ve bu da bir¢ok sorunla
birlikte biitge agiginin artmasina neden olmustur. Ayrica Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlari, biit¢e agig1 finansmaninda en ¢ok kullanan iki
tilkeden biridir.

Cek Cumhuriyeti’nin ihracatinin 6nemli bir kismmi sermaye mallarinin
olusturmasi, tilkenin kiiresel kriz sonrasi yasanan dis talepteki azalmaya duyarli hale
gelmesine sebep olmustur. Basta Almanya olmak iizere ticaretin AB iilkeleri ile
yapiliyor olmasi ve Covid-19 salginindan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olan
otomotiv sektoriiniin {ilkenin ihracati i¢inde Onemli bir yer tutmasi goz Oniinde
bulunduruldugunda, hali hazirda son derece siki olan kredi alma siirecini basitlestirici

yeni bankacilik diizenlemelerinin getirilmesi ve dalgali kurda asag1 yukar1 oynayan Cek
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Kronu’ndan, “euro” ya gecisin tamamlanmasit durumunda Cek Cumhuriyeti yabanci
yatirimet i¢in daha ¢ekici olabilecektir (Konya Ticaret Odasi, 2016).

Cek Cumbhuriyeti’nde ithalat, 2008 yilinda 141.833.836 bin dolar iken ekonomide
goriilen kiiresel krizinde etkisiyle azalarak 2009 yilinda 104.849.536 bin dolar olmustur.
Ayrica 2001 yilinda 36.476.654 bin dolar iken 2019 yilinda 177 bin dolar olan ithalat
tutarinda iyi bir artisin yakalandigr sdylenebilir. Bunun sebebi, AB’ye iiyelikten sonra
yapilan ekonomik reformlardir. 2018 yilinda Cek Cumhuriyeti’nin 184.454 milyon
dolarlik ithalat yaptig1 baglica iilkeler; Almanya, Polonya ve Cin’dir. 2018 yilinda ithal
ettigi baglica tiriinler ise telefon cihazlari, ham petrol, otomatik bilgi islem makineleri ve
karayolu tasitlar i¢cin aksam pargalaridir.

Thracat rakamlar1 incelendiginde, ithalat rakamlarinda oldugu gibi 2009 yili
disindaki yillarda genel olarak bir yiikselis oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise
ihracat rakami, ithalat rakamindan daha yiiksek olmustur. Dolayisiyla dis ticaret dengesi
fazla vermistir. 2018 yilinda Cek Cumhuriyeti’nin 202.254 milyon dolarlik ihracat
yapti§1 baslica iilkeler; Almanya, Slovakya ve Polonya’dir. Ulkenin 2018 yilinda ihrag
ettigi baslica iirlinler; otomobiller, karayolu tasitlar1 i¢in aksam ve parcalar, otomatik
bilgi islem makineleri ve telefon cihazlaridir.

Cek Cumbhuriyeti, Avrupa’nin birgok baskentine sadece 2 saatlik ugus
mesafesinde olmasi nedeniyle yatirim igin cazip bir bolgedir. Cek Cumbhuriyeti’nde
otomotiv, elektronik, nano teknoloji, bilisim ve yazilim sektorii, yatirim i¢in oncelikli
alanlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Cek Cumhuriyeti’nde yatirimcilart {ilkeye ¢ekmek icin
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na bagl biitiin tesvikleri biinyesinde bulunduran; yabanci
yatirimcilar ile dogrudan iletisim kurulabilmesi amaciyla Czechlnvest (Business and
Investment Development Agency) adinda bir yatirim ajanst kurulmustur. Uluslararasi
alanda yabanci yatirimlarin Cek Cumbhuriyeti’'ne yonelmesinde etkili olan tesvik
unsurlar1  igerisinde; yeni kurulan sirketlerde on yillik, mevcut sirketlerin
genisletilmesinde bes yillik vergi muafiyeti, makine ve ekipman ithalatinda giimriik
vergisi muafiyeti, kiigiik sirketlere diislik faizli kredi ve benzeri destekler saglanmasi en
onemlileridir (Istanbul Sanayi Odasi, 2002). Ayrica tesvikler igerisinde iiretim
sektorline yapilacak yatirimlarin zorunlu oldugunun belirtilmesi, iilkenin tiretim iissii
olarak yapilanma istegini ortaya koymaktadir. Stratejik sektorler olarak belirlenen ileri
teknolojiye dayali sektorlere verilen destek ve gelen yatirimlar, iilkenin katma degeri

yiiksek iiriinlere yonelim ve ihracattaki paymnin giderek artmasi anlamima gelmektedir
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(Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 103). Yillar itibariyle iilkeye yapilan yabanci sermaye
yatirinmlarinin biiyiik boliimiinii hizmet ve imalat sektdrii olusturmaktadir. Elektrik,
finans, ticaret ve gayrimenkul oncelikli hizmet sektorleri arasindadir. Otomotiv sektorii

ise imalat sanayi yatirimlar1 arasinda 6nemli yer tutmaktadir.

Tablo 2.3. Cek Cumhuriyeti ekonomisinin dogrudan yabanci yatirim istatistikleri (milyar dolar) (http-3).

Veriler 2014 2015 2016 2017 2018
Ulkeye giren DYY 8,09 1,70 10,85 1123 8,49
Ulkeye giren DYY (% GSYIH) 39 0,9 5,6 5,2 35
Ulkeye giren DYY (Gayrisafi sabit sermaye yatirnmlarindaki 15,5 3,4 22,3 21,0 13,6
payl, %)

Ulkeden ¢ikan DYY -407  -3,73 -3,14 -9,40 -4,39
Net DYY 4,01 -2,03 7,71 1,83 4,10
DYY stoku 146,00 140,30 14586 185,61 183,94
Kisi basina DYY stoku ($) 13.785 13.234 13.736  17.443  17.246
DYY stoku (% GSYiH) 70,3 75,1 74,8 85,9 74,9
Ulkeye giren DYY agisindan diinyadaki pay1 (%) 0,42 0,06 0,43 0,66 0,54
DYY stoku agisindan diinyadaki pay (%) 0,59 0,53 0,52 0,62 0,57

Cek Cumhuriyeti 2018 yilinda 9 milyar dolar ile dogrudan yabanci yatirim ¢eken
tilkeler arasinda 31. siradadir. Ayrica 155 milyar dolarlik toplam yabanci sermaye stoku
ile diinyada 34. siradadir. Tablo 2.3’de goriildiigi lizere 2018 yilinda %3,5 olan
tilkedeki dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH igindeki oranin, Covid-19 tedbirleri
sonucu lilkede pek cok ekonomik faaliyetin aniden durmasi ve tedarik zincirlerinin
kopmasi sonucu 2020 yilinda azalarak %?2,7 olmas1 beklenmektedir.

Cek Cumbhuriyeti’ne diger Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaninda portfoy yatirimi da yapilmistir. Bu tiir
yatirimlar 6zellikle 2000°1i yillardan itibaren baslamis olup, Cek Cumhuriyeti’nin 2004
yilinda AB’ye iliye olmasiyla miktarlart oldukca yiikselmistir. Portfoy yatirimlarma

iligkin verileri Tablo 2.4’de izlemek miimkiindiir.
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Tablo 2.4. Cek Cumhuriyeti ekonomisinin portfoy yatirimlart (milyon dolar) (http-10).

Yil Tutar Degisim Orani (%)
2007 2,736,101,019 -
2008 40,319,383 %-98.53
2009 -8,587,721,032 %-21,399.24
2010 -7,730,548,254 %-9.98
2011 -362,051,834 %-95.32
2012 -2,786,207,617 % 669.56
2013 -4,723,384,137 % 69.53
2014 4,403,755,748 %-193.23
2015 -6,690,338,081 %-251.92
2016 -6,844,079,722 %2.30
2017 -9,939,186,720 %45.22
2018 1,011,701,721 %-110.18

Tablo 2.4’ten de anlasilacag lizere, 2000-2005 yillar1 arasinda portfoy yatirimlar
dalgal1 bir seyir izlemistir. Portfoy yatirimlarinin yogunluk arz ettigi 2005 yili sonrast,
2006 yilinda oldukga diisiik seviyede seyretmistir. 2008 yilindan 2014 yilina kadar
portfdy yatirimlarindaki azalis devam etmis ve 2018 yilinda artis gostermeye
baglamistir. 2014 yilinda portfoy yatirnmlarindaki yiikselisin Euro bdlgesindeki
toparlanma, i¢ talepteki artis ve siirdiiriilen diisiik kur politikasindan kaynaklandig
distiniilmektedir.

Cek Cumbhuriyeti’nin daha fazla yatirnm c¢ekebilmesi icin dis ticarette AB’ye
bagimhiligin azaltilmasma yonelik uygulamalarin bir an once gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Uluslararasi is¢i hareketliliginden dogan imkanlardan yararlanabilmek
adina gogmenlik mevzuatinda yeni kalifiye is¢i go¢iinii saglayacak reformlar yiirtirliige
ge¢melidir. Ulastirma projeleri igin sadece havayolu degil, karayolu ve demiryolu
kullaniminda da AB’den saglanan fonlar kullanilarak rekabeti arttirict uygulamalara yer
verilmelidir. Ozetle, tesvikler uzun dénemde katma degeri daha yiiksek olan yatirimlara

kaydirilmalidir.

2.1.4. Macaristan ekonomisi

Macaristan’in i¢ pazar1 diger AB iilkelerine gore daha kiigliktiir. Macaristan’1 ilk
kez ekonomik reformlara iten sebep, iilkenin diger AB iilkelerinin ¢ok gerisinde kalan

ekonomik ihtiyaglaridir. Macaristan’in ekonomik reform siirecinde baslica amaci,

40



serbest pazar ekonomisine gecis olmustur. Ekonomik reform siirecinde yasanan
geligsmeler, makroekonomik gostergelerde degisikliklere neden olmustur.

Macaristan’in 2000 yilinda %9,78 olan enflasyon orani 2007 yilina kadar
gerilemis, 2007 yilindan sonra da istikrarli bir sekilde yiikselmeye devam etmistir. 2007
yilinda enflasyondaki yiikselisin nedenleri arasinda Macaristan’in kiiresel krizden en
cok etkilenen iilkeler arasinda yer almasi ve bunun gida fiyatlarinin artmasina etki
etmesi, baz1 vergilerde indirime gidildigi i¢in kisilerin harcanabilir gelirlerinin artmasi,
kriz vergisi adiyla yeni vergilerin kisilerden toplanmasi sonucunda piyasaya daha fazla
para girisinin olmasi yer almaktadir. Yapilan reformlar sonucunda enflasyon orani
diiserek 2018 yilinda %2,9 olmustur. Enflasyon oranindaki diisiise bagli olarak bir
yandan yerli paranin degeri artmis bir yandan da gosterge faiz degeri diismeye
baslamistir.

Kiiresel krizden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda yer alan Macaristan’da 2009
yilindaki biiyime orant %-6,6 olmustur. 2010-2011 yillar1 arasinda %1’in {lizerinde
bliyiime olmasina ragmen 2012 yilinda %-1,64 oraninda kiigiilen Macaristan
ekonomisinde son yillarda uygulanan siki para ve maliye politikalar1 sonucu 2018 yili
biiyiime oran1 %35 olmustur. Issizlik oraninin ise 2000-2009 aras1 donemde tek haneli
oldugu gozlemlenmis, kiiresel finansal krizin da etkisiyle 2009°dan sonra ¢ift haneli
rakamlara ulasmistir. 2014 yilindan itibaren uygulanan agresif 6zellestirme politikalari
sonucunda 2018 yilinda issizlik orant %3,7’ye diismiistiir. Biit¢e ac1ig1/GSYH orani ise
%-11,66 ile en yiiksek 2006 yilinda gergeklesmistir. En yiiksek biitce agig1 da kiiresel
finans krizinin etkilerinin goriildiigi 2009 yilinda verilmistir. Hiikiimet Covid-19 salgini
nedeniyle agikladigi yeni programlar ile 2020 biitce agig1r hedefini %1°den %2,7’ye
revize etmistir.

Macaristan 1944-1957 doneminde Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)
yonetiminde doviz kurunu rubleye sabitlemis, 1957-1992 déneminde ise siiriinen
band/¢oklu doviz kuru politikasint uygulamistir (I1zetzki, Reinhart ve Rogoff, 2017, s.
55). 1992-1994 doneminde ise siiriinen band politikas1 uygularken sepet icerisinde %50
Alman Marki bulundurmus, Meksika Krizi’nden sonra Alman Marki’nin agirligini
%70’lere kadar ¢ikarmistir (Dibooglu ve Kutan, 2001, s. 260-261). 1999 yilinda ise
sepetteki Alman Marki’nin yerine euro koyan Macaristan, 2001 sonrasinda doviz kuru
rejimini oldukga dalgali hale getirmistir. 2003 sonrasi donemde ise enflasyon

hedeflemesi politikasinin altinda doviz kuru rejimi yiiriitmistiir (Josifidis, Allegret ve
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Pucar, 2009, s. 55). Ciinkii Macaristan, Avrupa’ya ticaret ve yabanci yatirim yolu ile
sik1 sekilde baglanmis 6nemli sektorleri ile bolgedeki en acik ekonomiye sahip tilkedir
(Tirker, 2018).

Macaristan’in mal ticaretini gosteren dis ticaret dengesi, cari islemler dengesinin
de onemli bir alt kalemi oldugundan, gelecekte uygulanacak ekonomik reformlarin
iceriginin belirlenmesinde etkili olmaktadir. 2001-2009 doneminde ithalati ihracatindan
fazla olan Macaristan’in, 2009 yilindan sonra ihracati ithalatindan fazla olmustur.
Macaristan’in mal ihracatinin %75’1, AB’ye iiye iilkelere yapilmaktadir. Macaristan
ihracata dayali bir piyasa ekonomisi yapisina sahiptir ve diinyanin 35. en biiyiik
ithracatgisidir. 2009 yilindan itibaren dis ticaret dengesi pozitif seyretmistir. 2018 yilinda
gerceklesen ithalat tutar1 129 milyar dolar iken; ayn1 yil i¢inde gerceklesen ihracat tutar
ise 138 milyar dolar olarak agiklanmistir. Macaristan’in en ¢ok ihracat yaptig: iilkeler
Almanya, Romanya ve italya’dir. En ¢ok ihracat yaptig iiriinler ise otomobiller, ilaclar,
telefon cihazlart ve otomatik bilgi islem makinalaridir. Macaristan, Orta ve Dogu
Avrupa’nin en biiylik elektronik {tireticisidir.

Macaristan’in 2018 yilinda en ¢ok ithalat yaptig1 iilkeler Almanya, Avusturya ve
Polonya’dir. Macaristan’in 2018 yilinda ithalat yaptig: iilkeler siralamasinda 5. sirada
yer alan Cin, 2019 yilinda 2. siraya yiikselmistir. Fakat hala Macaristan’in Cin
Cumbhuriyeti ile ithalatina Covid-19 kaynakli salgin nedeniyle bir kisitlama
getirilmemistir. En ¢ok ithalat yaptig1 tiriinler ise elektrikli makinalar, demiryolu veya
tramvay haddehanesi disindaki tasitlar ve oyuncaklardir.

Macaristan’da 1995 yilindan sonra dis ticarette yapilan liberalizasyon ve yabanci
kur diizenlemeleri ile Macaristan’in ulusal paras: Forint konvertibl hale getirildikten
sonra iilkeye yapilan yatirrmlarda artis olmustur. Ulkedeki dis borg oraninin biiyiikliigii
ve yatirimlarin diisiik seviyelerde gerceklesmesi yeni arayislart beraberinde getirmistir.
Diger iilkelerde oldugu gibi Macaristan da ¢ikis yolunu, iilkeye dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin1 gekmekte gormiistiir. Yatirimlari iilkeye ¢cekmek icin yapilan yeni
diizenlemelerle Macaristan, diger iilkelere kiyasla daha kisa siire igerisinde dogrudan
yabanci yatirimlar agisindan bir ¢gekim merkezi haline gelmistir.

2004 yilindan itibaren kurumlar vergisi oraninin %18’den %16’ya ¢ekilmesi,
egitim ve AR-GE maliyetlerinin azaltilmasi, kalkinmaya yonelik daha avantajh
uygulamalarin hayata gecirilmesi ve AB fonlarindan da kaynak aktariminin

gerceklesmesiyle olusan yapisal degisimler sonucunda; iiretimin yiiksek katma degerli
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tiriinlere kaymasi, emek ve dogal kaynak yogun iirlinlerden teknolojiye ve iist seviye
tiriinlere yonelim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en énemli etkileri olmustur.

Macaristan AB faktoriinii en iyi kullanan tlkelerden biri olmustur. Avrupa
Anlagmalari, Macar iireticilerini AB pazarina sokmakla kalmamis dis ticaret rejiminin
de daha liberal hale gelmesine yardimci olmustur. Yapisal reformlara olan baglilik,
yabanci yatirimlarin ¢ekilmesinde 6nemli rol oynamistir. Ayrica iilke, Orta ve Dogu

Avrupa iilkeleri arasinda yapisal reformlarda en fazla ilerleme kaydeden iilkelerden biri

olmustur (Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 115-116).

Tablo 2.5. Macaristan’da dogrudan yabanct sermaye yaturimlarimn yillara gore dagilimi (milyon dolar)
(http-11).

Yillar DYSY
1990-2000 (ortalama) 3244
2000 2764
2001 3936
2002 2994
2003 2137
2004 4265
2005 7709
2006 6817
2007 3950
2008 6327
2009 1995
2010 2192
2011 6300
2012 14409
2013 3402
2014 7806
2015 -14750
2016 -5854
2017 2491
2018 6389

2000-2004 yillar1 arasinda ortalama 3.3 milyar dolar diizeyinde seyreden
uluslararasi yatirimlar, 2004 yilinda Macaristan’in AB’ye tam iiyeliginin ardindan 2005
yilinda 7.7 milyar dolar olmustur. UNCTAD verilerine gore Macaristan, 2018 yilinda
6.3 milyar dolar ile dogrudan yabanci yatirim ¢eken {iilkeler arasinda 38. siradadir.

2016-2018 doneminde yapilan toplam dogrudan yabanct yatirim miktar1 14 milyar dolar

43



iken 2018 yilinda 89 milyar dolarlik toplam yabanci sermaye stoku ile Macaristan,
diinyada 50. siradadir (Macaristan Ulke Raporu, 2020).

Macaristan’in  kalifiye isgiiciine sahip olmasi, yatirimlar1 ¢ekmesine ve
yatirimlarla birlikte teknoloji transferlerinin verimlilige doniismesine katki saglamistir.
Ayrica uluslararas: yatirimlar, ikincil nesil sirketler sayesinde Macaristan’in rekabet
giicli elde etmesine ve AB piyasalari ile entegre olmasina yardimci olmustur. Fakat
Macaristan’in en énemli dezavantaji, komiinist donemden kalan 35 milyar dolarlik dis
borcuydu. Ulke, borglarmi sifirlamak amaciyla biiyiik ¢apta bir 6zellestirme programini
baslatt1. Ozellestirme, sirket yonetiminde, ekonomik biiyiimede, verimlilik artisinda
kisacas1 yeniden yapilanma siirecinde kilit rol oynamustir. Istanbul Sanayi Odasina gére,
Macaristan ekonomisinin %80’den fazlas1 6zellestirilmistir. Diinyadaki en biiyiik 50
cok uluslu sirketlerin %40’1 Macaristan’da faaliyette bulunmakla birlikte yabanci
yatirimlarin %60’a yakin kismi1 bu firmalar aracilifiyla yapilmaktadir.

Ulkede son yillarda uygulanan ekonomik reformlar sayesinde ekonomik istikrarin
stirdiirtilebilirligi yoniinde bir yandan kamu harcamalar1 azaltilmis, bir yandan da finans
sektoriinii  giiclendirmek i¢in yeni bankacilik diizenlemeleri yiirilirliige girmistir.
Macaristan, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda en istikrarli finansal piyasalardan
birine sahip olmasit nedeniyle sadece dogrudan yabanci yatirimlart degil portfoy
yatinmlarim1 da tlkeye c¢ekmistir. 2001 yilindan itibaren ¢ekmeye bagladigir portfoy
yatirimlari, 2010 yilinda dogrudan yabanci yatirim miktarindan fazla olmustur. En az
net portfoy yatirimi miktar: 2007 yilinda gézlemlenmistir(-4969,95 milyon dolar). 2018
yilinda ise net portfoy yatirrm miktar1 71,44 milyon dolara yiikselmistir.
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Sekil 2.3. Macaristan ekonomisinde yillar itibariyle portféy yatirimlar: (milyon dolar) (http-5).

Macaristan’in ekonomisini bilyiik oranda i¢ talep etkilemektedir ama Macaristan
daha cok dis talebi canlandirmaya yonelik tedbirler aldig1 i¢in ekonomisinin izleyecegi
seyri maalesef biiylik 6lclide bagimli oldugu AB tilkeleri belirlemektedir. Hiikiimetin
Covid-19 salgini1 nedeniyle ihracata yonelik iiretim yapan 6zellikle imalat sektoriinde
yer alan firmalara yonelik saglayacagi desteklerin, salginin ekonomik performans

tizerindeki kotii etkisini az da olsa hafifletecegi diisiiniilmektedir.

2.1.5. izlanda ekonomisi

Izlanda, refah seviyesi yiiksek, gelismis ancak siirli hacimde bir ekonomiye
sahiptir. Ulke ekonomisi biiyiik oranda turizm, aliiminyum isleme ve balik¢iliga
dayanmaktadir. izlanda 2008 kiiresel ekonomik kriz dncesi diisiik issizlik ve yiiksek
biiyiime verileri ile dikkat ¢ekmistir. Ulke isgiiciiniin yaklasik %51°i deniz iiriinlerine
yonelik isletmelerde istihdam edilmesine karsin son yillarda biyoteknoloji, yazilim,
turizm gibi alanlara da 6nem verilmeye baslanmistir. 2000 yili dncesinde bankalar,
uluslararasi piyasaya agilarak biiyiik oranda tilkeye nakit akis1 saglamistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizinde ise GSYH’nin 10 kat1 civarinda bir para ¢ikist bankalarin iflasina
neden olmustur. Bu deneyimden sonra Izlanda’da para istikrari, diisiik biitce ag1g1 ve
sicak paranin kontrolii gibi iilke ekonomisini kirilganliklardan koruyacak bazi alanlarda
tedbirler alinmustir.

Izlanda’da 2008 ve 2009 yillarinda enflasyon %12 diizeyine c¢ikmustir. 2009

yilinda iilke %6,94 oraninda daralmistir. 2009 yilinda kisi basina diisen GSYH orani
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diismiis, issizlik orani ise ylikselmistir. Bu olumsuz gelismelere karsin 2018 yilinda
enflasyon %3,7; GSYH biiyiime oran1 %#4,2; kisi basina GSYH 56.640 dolar; reel faiz
oran1 %4,43; issizlik oranm1 %2,7 olmustur.

Izlanda genel olarak dis ticaret agig1 vermektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel
kriz sonrasinda ise dis ticaret gostergeleri 4 yilda olsa pozitif seyretmistir. 2018 yil1 dig
ticaret hacminin 12 milyar dolar1 ihracat, 11 milyar dolar ithalat olmak iizere toplamda
dis ticaret hacmi 23 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis ticarette Izlanda’nin en
onemli ortaklar1 Hollanda, Ingiltere, Ispanya ve Almanya’dir. Izlanda ihracatindaki en
onemli kalemler aliiminyum, demir-celik ve deniz iiriinleridir. Ulke ihracatinin biiyiik
boliimiinii Avrupa iilkelerine yapmaktadir. Bunlarin arasinda Hollanda, ingiltere ve
Ispanya ilk ii¢ sirada yer almaktadir. Kii¢iik ve homojen bir yapiya sahip olan izlanda
ekonomisi ithalata dayali bir ekonomidir. Ulke ithalatinda Almanya, ABD ve Norveg ilk
iic sirada yer almaktadir. Ulke ithalatmin énemli boliimiinii petrol yaglari, elektrikli
makine ve cihazlar, ugak, uzay araci ve parcalari olusturmaktadir.

Cevreye duyarli projeleri igeren yabanci yatirimlara izlanda hiikiimeti son yillarda
cok onem vermektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans kriziyle beraber Izlanda’ya
yapilan yabanci yatirimlar da gerileme goriilmiistiir. Bu nedenle, izlanda ekonomisinin
tekrar yabanci yatinmcilar i¢in cazip olmasi amaciyla yeni finansal diizenlemeler
yapilmistir. Biirokratik islemlerin azlig1, devlet kurumlar ile kolaylikla ve direkt olarak
temasa gegilebilmesi, Avrupa’da yer alan iilkeler icerisinde yatirimcilardan en diisiik
oranda kurumlar vergisi (%20) alan iilke olmasi, diisiik elektrik iicreti, lilkenin bir¢ok
yerinde bulunan dogal limanlar, kalifiye isgiicii ve islevsel is¢i sendikalari ile hidro-
elektrik ve jeotermal giigle elde edilen yenilebilir enerji kaynaklariin mevcudiyeti,
Izlanda’y1 yatirimeilar i¢in cazip kilmaktadir. Izlanda’daki yabanci yatirimlar daha ¢ok
metal, bio - teknoloji, jeo - termal enerji, bilisim ve iletisim gibi enerji yogun

sanayilerde ve toptan satis ile saglik teknolojilerinde agirlik kazanmustir.
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Tablo 2.6. [zlanda’da dogrudan yabanct yatirimlar (milyon dolar) (http-12).

izlanda’ya Yapilan DYY

Toplam
Liiksemburg
Hollanda
Bermuda
isvicre

Danimarka

11.786
7.814
2.380
2.315

599
389

% Pay
66
20
20
5
3

izlanda’dan Yapilan DDY

Toplam
Hollanda
isvicre
ingiltere
ABD

Liiksemburg

13.831 % Pay
3.701 27
2.299 17
1.839 13
1.672 12
1.305 9

izlanda; Sili, Misir, Hindistan, Cin, Letonya, Litvanya, Liibnan, Meksika,

Vietnam ve Uganda ile ikili yatirim anlagsmasi imzalamistir. Ayrica Giiney Kore ve

Singapur ile European Free Trade Association (EFTA) cercevesinde serbest ticaret

anlagmasi imzalamstir. Belgika, Liiksemburg ve Hollanda izlanda’ya en fazla yatirim

yapan tilkelerdir (http-13).

Tablo 2.7. Izlanda da portfoy yatirimlar (milyon dolar) (http-14).

Yil
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Tutar
8,778,613,662
-6,085,433,844
-1,318,203,110
456,334,537
-42,086,114
-479,289,325
1,107,898,195
-1,125,324,608
3,933,628,919
1,860,329,385
2,461,543,016
935,631,843

Degisim Oram (%)

%-169.32
%-78.34
%-134.62
%-109.22
%1.038.83
%-331.15
%-201.57
%-449.56
%-52.71
%32.32
%-61.99

Yerlesikler tarafindan yabanci 6zkaynaklara ve yerlesik olmayanlar tarafindan

Izlanda 6zkaynaklarina yapilan yatirimlar, %10°u asmamasi kaydiyla portfdy yatirimi

olarak siniflandirilmaktadir. Yatirim fonlarindaki ve borglanma araglarindaki (bono ve

senetler) birimler de portfoy yatirimi olarak siniflandirilmaktadir. 2008 yilinda kiiresel

finans krizinin patlak vermesiyle Izlanda’da déviz alim-satimina kisitlama getirilmistir.

Ciinkii Izlanda Kronu (ISK), ABD Dolar1 (USD) karsisinda asir1 derecede deger
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kaybetmistir ve bu siirecte izlanda’da yasanan bankacilik krizi iizerine yetkililer,
portfdy yatirnmlarina ilisgkin bazi kontroller devreye sokmustur. 2016 yilinda
kontrollerin kalkmasi {izerine portfoy yatirnmlarinda artis gézlemlenmistir. Tablo 2.7°de
goriildiigii tizere, 2012 yili hari¢ 2008 yilindan 2018 yilina kadar izlanda’da portfdy
yatirimlar1 negatif seyir izlemistir. izlanda, Diinya Bankas: tarafindan yayinlanan 2020
Is Yapma Kolaylig1 endeksine gore 190 iilke igerisinde 26. sirada yer almaktadir. Fakat
yiiksek yasam maliyeti, zayif demografik yap1 ve Avrupa kitasma uzakligi, izlanda’ya

yatirim yapmay1 zorlagtirmaktadir.

2.1.6. italya ekonomisi

Avrupa’nin 4., diinyanm 8. biiyiik ekonomisine sahip olan italya; Avrupa Birligi,
OECD, G7 ve G20’nin kurucu iiyesidir. Ulke ayn1 zamanda G8 ad1 verilen sanayilesmis
iilkeler grubuna dahildir. Italya, Avrupa Birligi’nin biit¢esine 3. en yiiksek net katkida
bulunan iilke konumundadir.

Italya ekonomisinde 2000-2018 yillar1 arasinda genel olarak istikrarsizlik hiikiim
stirmiistiir. 2000 yilinda yaklasik %2,52 olan enflasyon orani, %3,38 ile en yiiksek 2008
yilinda, %-0,12 ile en diisiik 2016 yilinda goriilmiistiir. Daha sonra bu oran yiikselerek
2018 yilinda %]1,2 olmustur. Uluslararasi Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan
verilere gore Italya, 2013 ten beridir en biiyiik GSYH’ya iliskin daralmay1 2018 yilinda
yasamistir. GSYH, 2018’in son c¢eyreginde %0,2 oraninda azalmistir. Bir Onceki
ceyrekte de %0,1 oraninda daralma kaydedilmistir. Ulke ekonomisinin 2018’in sonunda
resesyona girdigi anlasilmaktadir. Son yillarda Italya’nin kisi basina diisen GSYH
bliylime orani, yavag yavas yiikselerek Euro bolgesinin ortalamasini yakalasa da
istihdam oran1 hala Euro bdlgesinin gerisinde kalmaktadir. Issizlik oran1 %12,68 ile en
yiiksek 2014 yilinda, %6,1 ile en diisiik 2007 yilinda goriilmiistiir. 2019 yilinda ise bu
oran %9,7 olmustur.

Italya’da 2008-2009 ile 2012-2013 yillar1 arasinda mali sikilastirma politikalari,
zay1f is diinyas1 ve tiiketici gliveni sonucu biiylime orani negatif olmustur. 2015 yilindan
itibaren az da olsa bir biiyiime gozlenmis (%0,6) ve 2019 yilinda %0,3 oraninda
biiylime kaydedilmistir. 2020 i¢in %0,6’lik biiylime 6ngoriilityordu. Fakat OECD’nin 2
Mart tarihinde yayimlanan raporunda, iilkenin 2020 i¢in biiyiime tahmini 0,4 puan
azaltilarak sifira gekilirken 2021 i¢in %0,5’te sabit tutulmustur. Cari fiyatlara gore
Italya’da kisi basma diisen milli geliri 2000 yilinda 30.940 USD iken 2009 yilinda
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29.452 USD’ ye inmistir. En kotii yilin 27.421 USD ile 2013 yili oldugu sdylenebilir.
2018 yilinda ise 34.321 USD kisi basina diisen milli gelir ile Italya diinyada 27. sirada
yer almaktadir.

2008 yilinda patlak veren kiiresel finans krizinden sonra uygulanan ekonomik
paketlerle iilke ekonomisi yavas yavas toparlanma trendine girmistir. Fakat Covid-19
salgin1 sebebiyle Asya tilkeleri disinda en fazla viriis enfeksiyonunun yasandigi
iilkelerden biri olmasindan dolayi; Avrupa Birligi’nin 4. en biiylik ekonomisi oldugu
halde 16 Mart 2020 tarihinde kabul edilen 25 milyar euroluk kurtarma paketi bile
iilkede bir kaldirag etkisi yaratamamustir. Diger AB iilkelerine kiyasla italya’da daha
fazla biirokratik engellere maruz kalinmasi, italya’nin yavas isleyen adalet sistemi, agir
vergi yiikii ve yiiksek biit¢e agi81, yavas biiyliyen bir iilke olmasina sebep olmustur.

Italya ekonomisinin 2001-2018 yillar1 aras1 dis ticaret dengesinde istikrarsizlik
oldugu, 2012 yilindan itibaren de pozitif seyir izledigi; ihracatinin da arttig
soylenebilir. Italya 2018 yilinda diinyanin en ¢ok ihracat yapan 9. ,en cok ithalat
gerceklestiren 11. iilkesi olmustur. Italya ekonomisinde imalat sektdrii ¢ok gelismistir.
Imalat sektdriinde Italya son 30 yildir Avrupa’nin 2., diinyanim 6. biiyiik iireticisi olup;
G-20 tilkeleri arasinda imalat sektorii ihracatinda ticaret fazlasi veren 5. iilkedir. Makine
iiretiminde imalat sanayi ticaretinde oldugu gibi Almanya’dan sonra 2.; ila¢ sanayisinde
ise Avrupa’nin 3. en biiyiik tireticisidir.

[talya nmin degisken bir ihracat yapisina sahip olmas, belli sektdrlerdeki rekabet ve
know-how istiinliigli, inovasyon adina girisimleri, “Made in Italy” markasmnimn
olusumuna sebep olmustur. Italya’nin ihracatinda AB’ye iiye iilkelerin payi, 2001
yilindan itibaren diismeye baslasa da oran hala %50 nin iizerindedir. Italya’nin ihracat
yaptig iilkeler arasinda Almanya %12,6 pay ile ilk siradadir. Almanya’y1, %10,5 ile
komsusu Fransa ve %9,2 ile ABD izlemektedir. italyan Istatistik Enstitiisii (ISTAT)
tarafindan yayinlanan son verilere gore, 2019 yilinin Aralik ayinda Italya’nin toplam
ihracat: bir 6nceki aya gore %-7 oraninda azalmistir. Italya’nim ihracatina bakildiginda
en bliylik kalemi %3,5 ile tedavide kullanilmak iizere hazirlanan ilaglar, %3,1 ile
otomobil yaris arabalari ile petrolden elde edilen {iriinler olusturmaktadir. Diisiik
maliyetle iiretim yapan Cin firmalar1 karsisinda Italyan firmalari; tekstil, mobilya ve
beyaz esya gibi Uriinlerin iiretimini yapmakta zorlanmaktaydi. Covid-19 salginiyla
birlikte Cin menseli firmalar ile yapilan aligverise kisitlama getirildi. Ayrica

Tiirkiye’nin 3.en biiyiik ihracat ve 5.en biiyiik ithalat pazar1 olan Italya’min Covid-19
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salgint1 sonrast durumu Tiirk otomotiv sektoriinii de sekteye ugratmistir. Ciinki
Tiirkiye’de yapilan ihracatin %15’inden fazlasi italya’ya yapilmaktaydi. 2019 yilinin
Aralik ayinda, Italya’nin Tiirkiye’ye toplam ihracat: bir dnceki aya gore %-17, ithalati
ise %-8 oraninda azalmustir.

Italya’min ithalatinda AB iilkelerinin pay1 %60 civarindadir. 2019 yilinda ithalat
da ilk sirada Almanya, Fransa ve Cin yer almaktaydi. Fakat Covid-19 salgin1 nedeniyle
Italyan mallarmin ithalatgilar1 tarafindan mallarin viriissiiz oldugunu belirten ek
sertifika karsiliginda alinmak istenmesi, ithalatin %-8 oraninda azalmasma neden
olmustur. Ulke ithalatinda baslica iiriinler; ham petrol, otomobil, yaris arabalar1 ve
kimyevi tirtinlerdir.

Italya’ya yapilan yatirimlar siirekli istikrarsiz bir tutum sergilemistir. Yabanci
yatirimcilarin Italya’yr tercih etmesinin temel sebepleri; Italya’nin diinyanin en biiyiik
ekonomilerinden biri olmasi, dnemli bir dig ticaret hacmini barindirmasi ve AB’ye iiye
olmasidir. OECD tarafindan en son yaymlanan verilere gore; Italya’ya en ¢ok
Liiksemburg, Hollanda ve Almanya yatirim yapmaktadir. Yatirimlarin birgogu imalat,

tarim ve balik¢ilik sektorii lizerine yapilmaktadir.

Tablo 2.8. Jtalya’ya 2005-2018 donemi yapilan dogrudan yabanc: yatirimlar(milyar dolar) (http-15)

Yillar italya Diinya %

2005 23.291 948.585 %2,5
2006 42.581 1.403.250 %3

2007 43.849 1.891.445 %2,3
2008 -10.835 1.479.747 %-0,7
2009 20.077 1.172.234 %1,7
2010 9.178 1.365.107 %0.7
2011 34.324 1.561.354 %2,2
2012 93 1.490.334 %0

2013 24.273 1.431.164 %1,7
2014 23.223 1.357.239 %1,7
2015 19.628 2.033.802 %1

2016 28.449 1.918.679 %1,5
2017 21.969 1.497.371 %1,5
2018 24.276 1.297.153 %1,9

Tablo 2.8’de goriildiigii iizere Italya 2005-2018 déneminde en ¢ok yatirimi 43,8
milyar dolar ile 2007 yilinda ¢ekerken, en az yatirimi ise 92,5 milyar dolar ile 2012
yilinda cekmistir. Italya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, 2018 yilinda 24,3
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milyar dolar ile diinya genelindeki yatirimlarin %1,9’u kadar olmustur. Ayrica 2018
yilinda yaklasik %18 olan toplam yatirimlarin GSYH’ye orani, 2019 yilinda %17,7

olmustur.

Tablo 2.9. ftalya’da 2006-2018 dénemi portfoy yatirimlart (milyon dolar) (http-16)

Yillar Portfoy Yatirimlari (net)
2006 -43.880.384
2007 -4.368.367
2008 -105.571.461
2009 -47.456.876
2010 63.486.075
2011 26.251.676
2012 -20.691.851
2013 -6.322.944
2014 -1.607.052
2015 107.443.572
2016 177.628.258
2017 110.023.286
2018 141.337.273

Tablo 2.9’da goriildigii tizere 2006-2009 doneminde portfoy yatirimlart negatif
seyir izlemis, 2015 yilindan itibaren de portfdy yatirnrmlarinda artis kaydedilmistir.
S6z konusu artis, Ozellikle Italya’da yerlesik olmayan yabanci yatirimcilarin
bor¢lanma tahvillerine olan yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. 2018 yili Nisan ay1
itibariyle portfoy yatirimlari ile diger yatirimlarin (14,6 milyar euro) bakiyesi pozitif
olurken, wuluslararasi1 dogrudan yatirimlarin bakiyesi 11 milyar euro olarak

gergeklesmistir (http-17).

2.1.7. Giiney Kore ekonomisi

Son otuz yilda diinyanin en hizli biiyliyen ve gelisen tilkeleri arasinda yer alan Giiney
Kore, IMF destegi ve ekonomik alanda gerceklestirilen reformlar sayesinde 1997-1998’de
meydana gelen Asya Krizini kisa siirede atlatarak 2000°li yillarin basindan itibaren yeniden
istikrara kavusmustur (http-18). S6z konusu kriz nedeniyle 1998 yilinda 7.607 dolara
gerileyen kisi basina diisen milli gelir, 2018 yilinda 31.363 dolara yiikselmistir.

Diinya Bankasi’ndan elde edilen verilere gore, Giiney Kore’de yillik enflasyon
ortalama %1 olurken; reel faiz oram1 da %-0,10 olmustur. Isgiiciine katilim oraninin artis

gosterdigi iilkede, 2018 yilinda igsizlik oraninin yillik ortalama %4,2 seviyesinde
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oldugu kaydedilmektedir. Biitce ve cari islemler dengesinde ise iilke, siirekli olarak
pozitif bir dengeyi yakalamaktadir.

2000 yilindan itibaren her yil ortalama %#4,2 biiyliyen Giiney Kore ekonomisi,
2008 yilinda etkileri tiim diinyada hissedilen krizden dolayr ciddi anlamda daralma
yasasa da 2010 yilinda toparlanmis ve %6,5 oraninda biiyiimiistiir. 2017 yilinda %3,6,
2018 yilinda ise %2,7 oraninda biiylime gostermistir. Buna ragmen, kisi basina diisen
milli gelir 2018 yilinda 30 bin dolar1 asmistir. Moody’s ve S&P kredi derecelendirme
kuruluslari, Covid-19 salgminin iilke ekonomisinin iki temel tas1 olan ihracat ve i
talebi olumsuz yonde etkileyecegine iliskin Giiney Kore’yi uyarmistir. Ayrica Moody’s
Investors Service, Giiney Kore’nin 2020 yili igin biiyiime oranim1 %1,4; S&P Global
Ratings ise %1,1 olarak giincellemistir.

Son yillarda mal ticaretinin yonii, eski Dogu Avrupa iilkeleri ile gelismekte olan
tilkelerin biiyiime hizlarinda artisa sebep olmustur. Bu gelisimden nasibini alan
tilkelerden biri de Giiney Kore olmustur. Giiney Kore, IMF ile yaptig1 yardim paketi
antlagsmas1 geregince mali yapisina iliskin 6nemli reformlart yiirlirliige gecirmistir.
Ornegin, bankalarm ve biiyiik firmalarm borglanma oranlarina sinirlama getirilerek
bor¢/sermaye yapisi giiclendirilmeye calisilmistir. Ayrica karli olmayan sirketlerin
kapatilmasi yoluna gidilerek giiclii firmalarin desteklenmesi yoluna gidilmistir.

Giliney Kore, 2008 yil1 hari¢ 1998 yilindan itibaren siirekli dis ticaret fazlasi
vermistir. Gliney Kore’nin dogal kaynaklar bakimindan yetersiz ve i¢ pazarmin kiiciik
olmasi, iilkenin sanayi sektoriine 6nem vermesine ve UrettiZi katma degeri yiiksek
sanayl mallarinin ihracatinin kalkinabilmek i¢in yapilmasina sebep olmustur. Giiney
Kore’nin dis ticaret konusunda uygulamis oldugu “Gnce ihracat™ politikas1 ya da bazi
sektorlerde kapasitenin i¢ talebin {izerinde kurdurularak firmalar1 ihracata zorlama
politikasi; sirketleri i¢ pazar1 dig rekabete a¢madan rekabete yoneltme olanag:
yaratmustir. Glimriiklerle korunan i¢ piyasadaki yiiksek karlardan yararlanabilme imkan1
ithracat hedeflerin tutturma kosuluna baglanmis, bu da dinamik ve rekabet edilebilir bir
sanayi yapisinin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Cetin ve Karadas, 2018, s. 102).

Giliney Kore’de, hemen hemen diger gelismis iilkelerde oldugu gibi genellikle
teknoloji ve hizmet sektorii yogun bir sekilde mal tiretilmekte ve bunlar satilmaktadir.
Giiney Kore de Japonya gibi bilim ve teknoloji, AR-GE harcamalar1 alaninda énemli
adimlar atmis ve bu adimlarin neticesinde hem ihracat {irtinlerini ¢esitlendirmeyi hem

de katma degeri yiiksek olan iriinleri tiretmeyi basarabilmistir. Giiney Kore’de 2001
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yilinda 150 milyar dolar olan ihracat rakamlari, 2018 yilinda 605 milyar dolara
cikmistir. Ayni sekilde 2001 yilinda 141 milyar dolar olan ithalat rakamlari, 2018
yilinda 535 milyar dolar seviyesine ulagsmaistir.

Giiney Kore’de ihracata yonelik sanayilesme stratejisinin ekonomiye olumlu
etkileri; kaynaklarin mukayeseli stiinliiklerinin oldugu alanlara kaymasi, emek
faktoriiniin bol oldugu iilkelerde istihdam olanaklarinin artmasi, dig ticaret rejiminin
liberallesmesi sonucu kapasite diizeyinin biiylimesi, Ol¢ek genislemesi ve 0Olgek
ekonomilerinden faydalanilmasi, ihracatin Ozendirilerek firmalarin dis rekabete
acilmalarinin saglanmasi, rekabetin etkisiyle verimlilik artiglarinin ve yeni teknolojilerin
kullaniminin gergeklesmesidir (Mete, 2018, s. 13). Giiney Kore, ihracat yapacagi
iriinler icin hammadde ve ara mali ihtiyacini kargilamak amaciyla diger tilkelerden ithal
etmeyi tercih etmistir. Ulkenin ihracatindaki baslica iiriinler; petrol yaglari, telefonlar,
elektronik devreler ve gemilerdir.

Gliney Kore’de ihracat yapanlara Cumhurbagkani tarafindan tesvikler, altin,
giimiis ve bronz madalyalar verilmektedir. Ayrica, ihracat yapan imalat¢ilara diisiik
faizli (normal faizin %40-%60’1 oraninda) tesvik kredilerini vermek i¢in Kore
Kalkinma Bankasi, Ihracat ve Ithalat Bankasi, Teknolojik Kalkinma Kurumu, Milli
Yatirnm Fonu ve Kore Ticareti Gelistirme Kurumu (KOTRA) kurulmustur. Giiney
Kore’nin ihracat yaptig: iilkelerin baginda Cin, ABD ve Vietnam gelmektedir. Giiney
Kore, Japonya gibi sadece kendisine yakin iilkelerle degil Avrupa’daki birg¢ok tilkeyle
de ihracat yapmaktadir. Covid-19 pandemisi nedeniyle ihracat oraninda azalma
kaydedilmistir. Yavaslayan ihracatin artinlmasi amaciyla serbest bdlgelerin
genisletilecegi agiklanmigtir. Boylece farkli sektorlerdeki 50 firmanin yapacagi 808
milyon dolar yatirim ile 22.000 yeni is yaratilmasi timit edilmektedir.

Giiney Kore, yapisal ve cografi olarak tarim ve gida iiriinleri ithalatina bagimh
olan bir tilkedir. Sadece tarim ve gida iiriinleri degil enerjide de disa bagimliligin siirekli
artigr  gozlemlenmektedir. Giliney Kore’nin ithalatini yaptigi baslica iriinler; ham
petrol, dogal gaz ve elektronik entegre devrelerdir.

Giiney Kore Giimriik Idaresi’nin verilerine gore, iilkenin Avrupa’dan ithalat1 75
milyar dolar civarindadir. Giiney Kore’nin ithalat yaptigi1 baslica iilkeler; Cin, ABD ve
Japonya’dir. Giiney Kore teknoloji agirlikl iiretim yaptig1 i¢in gerekli olan hammadde

ve ara malin1 da yine teknolojisi gelismis olan iilkelerden ithal etmektedir. Cin, Covid-
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19 pandemisinin patlak verdigi ilk iilke olmasina ragmen Giiney Kore’de Cin’e yonelik
Covid-19 salgini kaynakli herhangi bir ithalat kisitlamasi1 bulunmamaktadir.

Giliney Kore dis ticaretin gelismesi amaciyla yeni sanayilesme ve biiyiime
politikalar1 uygulamistir. Ayrica uyguladigi teknoloji politikalari, Giiney Kore’nin
yatirimeilar i¢in yatirnm merkezi haline gelmesine vesile olmustur. Hiikiimet bilim ve
teknolojiyi desteklemek i¢in kurumsal altyapilari olusturmakla kalmayip, AR-GE
konusunda ¢esitli mali destekler sunmustur. 1997 yilinda yasanan Krizin 6ncesinde
iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde siki kontrol vardi. Buna bagl
olarak da kisa vadeli bor¢lar doviz rezervlerinin iki katindan bile fazlaydi. Fakat kriz
sonrasi daha liberal bir ekonomi izlenerek yatirimlarin {izerindeki kisitlayici politikalar
hafifletildi. Tablo 2.10°da da goriildigi {izere iilkeye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar, son zamanlarda dalgali bir seyir izlemistir. Clinkii Giiney Kore’de uygulanan
yasalara iliskin seffaflik eksikligi, yabanci yatirimcilar i¢in endise kaynagi olmaya
devam etmektedir.

Tablo 2.10. Giiney Kore’de 2016-2018 dénemi dogrudan yabanct yatirnmlarin gelisimi (http-19)

Veriler 2016 2017 2018
Ulkeye giren DYY 5,1 5,8 6,2
Ulkeye giren DYY (% GSYiH) 0,4 0,4 0,4
Ulkeye giren DYY (Gayrisafi sabit sermaye yatirnmlarindaki 12 14 15
pay1, %) ' ' '
Ulkeden ¢ikan DYY -31.2 -33,7 -36.8
Net DYY -26.1 -27.9 -30.6
DYY stoku 179.6 185.5 191.7
Kisi basina DYY stoku ($) 3,556 3,657 3,765
DYY stoku (% GSYIiH) 12.8 12.7 13.2

UNCTAD 2019 Diinya Yatirim Raporuna gore, dogrudan yabanci sermaye girisleri
2018 yilinda %19 oraninda azalmis ve sirket i¢i kredilerdeki 6nemli diisiis nedeniyle 14,5
milyar ABD dolarma ulasmistir. Ulke, 2018 yilinda en fazla yatirim yapilan iilkeler
icerisinde 19. sirada yer almaktaydi. Dogrudan yabanci yatirim stoklari, 2017 yilindan
sonra %0,8 artis oraniyla 2018 yilinda 231 milyar ABD dolarina (GSYH’nin %14,3’1i)
ulastr. Giliney Kore’nin yabanci yatirimcilar i¢in ¢ekici gelmesinin nedeni, iilkenin hizli
ekonomik gelisimi ve yeni bilgi ve iletisim teknolojilerindeki uzmanlhigidir (http-20).
Fakat Giiney Kore Ticaret, Sanayi ve Enerji Bakanlig: tarafindan yapilan agiklamalara

gore, 2019 yilinin ilk iki ¢eyreginde iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar %37
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oraninda diiserek 9,87 milyar dolar olmustur. Yatirim miktarindaki azalisin en 6dnemli
sebebi, 2019 yili Ocak-Haziran déneminde Cin’in Giiney Kore’ye olan yatirimlarini

azaltmasidir. Cin 2019 yilinda Giiney Kore’ye sadece 301 milyon dolar yatirim yapmistir
(http-21).

Tablo 2.11. Giiney Kore’de 2007-2018 dénemi portfoy yatirnmlarimin gelisimi (1000 ABD dolari) (http-
22).

Yillar Tutar Degisim
2007 27008 -
2008 2,421,400 %-91,06
2009 -51,187,500 %-2,213,96
2010 -42,364,700 %-17,24
2011 -13,142,700 %-68,98
2012 -6,747,800 %-48,66
2013 9,344,500 %-238,48
2014 30,608,900 %227,56
2015 49,529,800 %61,82
2016 66,970,200 %35,21
2017 57,853 %-13,61
2018 43,884 %-24,15

2008 kiiresel finans krizinden en c¢ok etkilenen iilkelerden biri olan Giiney
Kore’de, 2009 yilindan itibaren yabanci portfdy yatirnmlarinda Tablo 2.11°de de
goriildigi lizere azalis kaydedilmistir. 2013 yilindan itibaren portfoy yatirimlar1 pozitif
seyir izlemistir. FSS (Financial Supervisony Service) tarafindan 2018 yilinda yabanci
portfoy yatirimlarindaki diisiisiin, biliylik 6l¢iide Federal Rezerv’in tahvil alimlarini
azaltmaya baslama kararindan kaynaklandig1 sdylenildi. Ulkede portfdy yatirimlarinin
tekrar artmasi i¢in 6zel sektor bor¢lanma araclar tizerinden vergi yiikleri, kamu menkul
kiymetleri ile ayni seviyeye getirilerek cesitliligini engelleyen mevzuat hiikiimleri
kaldirilmalidir. Ayrica yabanci yatirimeilarin lizerindeki kaygiyr azaltmak i¢in para ve

sermaye piyasalar1 daha ¢ok liberallestirilmelidir.

2.1.8. Singapur ekonomisi

Asya-Pasifik Bolgesi’nin diinya ekonomisi ve ticaretindeki yeri ve onemi giin
gectikce artarken; Singapur, Asya-Pasifik bolgesinde ve 6zellikle Giineydogu Asya’da
Oonemli bir ticaret merkezi konumunda bulunmaktadir. Singapur ekonomik olarak c¢ok
kisa bir siire i¢inde yapilanarak; diinya ¢apinda 6nemli bir liman ve serbest ticaret
merkezi, diinyanin énemli petro-kimya ve elektronik iireticilerinden birisi, bagarili bir
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finans ve bankacilik merkezi, gelisen ticaret kosullarina uyum ve hizli adaptasyon
kabiliyetinin de etkisiyle diinya capinda bir transit ticaret merkezi konumuna ulagmaistir.
ABD, Japonya, AB iilkeleri gibi diinyanin gelismis ekonomilerinin yan1 sira Malezya,
Endonezya, Cin Halk Cumhuriyeti, Hong Kong, Hindistan, Tayvan ve Avustralya gibi
bolge iilkeleri ile giiglii ekonomik ve ticari baglari bulunmaktadir.

Singapur’da enflasyon ve biiylime oranlart 2008-2009 donemi disinda olumlu
seyretmistir. 2009 yilinda enflasyonun %0’1n altina diismesi dengeyi bozmustur. 2015
ve 2016 yillarinda denge bozulsa da 2017 yilindan sonra toparlanma baslanmis; 2019
yil1 enflasyon orani %0,6 olmustur. 2010 yil1 Singapur ekonomisi i¢in doniim noktasi
olmus ve GSYH, %15 oraninda artmigtir. 2010 yilindan sonra ise GSYH nin biiyiime
hizinda diisiis yasanmis (D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu [DEIK], 2014); 2019 yilinda
yaklagik 372,1 milyar dolarlik bir ekonomik hacme sahip olunmustur. Kisi basina diisen
milli gelir son yillarda ciddi bir artig gostererek yaklasik 59 bin dolar olmustur.
Singapur ekonomisi 2018 yilinda 9%3,2; 2019 yilinda 9%0,7 oraninda biiylime
kaydetmistir. Covid-19 salgini nedeniyle Singapur Ticaret ve Sanayi Bakanligi (MTI)
tarafindan agiklanan ilk ¢eyrek biiylime rakamlarina gére, Singapur ekonomisi %2,2
oraninda kii¢iilmiistiir. Buna ragmen, iilkedeki issizlik oranlarinda biiylik degisiklikler
goriilmemigstir. Singapur ekonomisinde biitce ve cari igslemler dengesi siirekli fazla
vermektedir. S6z konusu salgindan sonra Singapur Hiikiimeti tarafindan agiklanan
ticiincli destek paketi sonrasi Singapur’un cari finans yilindaki biit¢e acigmin 44,3
milyar Singapur Dolari’na yiikselmesi beklenmektedir.

Cografi konumu, limanlari, sahip oldugu genis bolgesel entegrasyonlari, serbest
ticaret anlagsmalar1 agi, dogu-bati ticaretinin gegis giizergahinda bulunmasi, 6zellikle
Giineydogu Asya Ulkeleri ile kurmus oldugu ticari iliskiler, Singapur’u diinyanin en
islek merkezlerinden biri yapmaktadir. Singapur, milli gelirinin 2 katin1 asan 749,3
ABD Dolar1 dis ticaret hacmi ile 6nemli seviyede ekonomik ve ticari potansiyele sahip
bir iilkedir. 2010 yili Singapur dis ticaretinde adeta bir doniim noktas1 olmustur. 2010
yilinda %14,5’luk biliylimeyle Singapur, diinyanin en c¢ok biiyliyen ikinci iilkesi
olmustur. Bunun en 6nemli sebebi de 2010’da yillik iiretim oraninin %27,2 artmis
olmasidir.

Singapur’da 2018 yilinda ihracat rakamlar1 121 milyar dolardan 411,9 milyar dolara
cikmigtir. Kiiresel ticaret savaslarina bagli olarak talepte yasanan daralma sonucu

Singapur’un 2019 yilinda ihracat: bir énceki seneye gére %35,2 oraninda azalnustir. ithalat
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rakamlart ise 116 milyar dolar seviyelerinden 370 milyar dolar seviyelerine ¢ikmuigtir. 2019
yilinda ithalat 359 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Singapur’un en 6nemli ihracat
partnerleri Cin, Hong Kong ve Malezya’dir. Cin, Singapur’un en énemli ticaret ve yatirim
ortagl konumunda yer almaktadir. 2019 yilinda Cin’e ihracat1 52 milyar ABD Dolar1 olarak
kaydedilmistir (http-23). 2019 yilinda Singapur’un ihracatinda elektronik entegre
devreler, mineral yaglar ve altin dikkat ¢eken iiriin gruplaridir.

GSYH’nin 3 kati oraninda ticaret hacmine sahip olan ve disa agiklik
acisindan diinyadaki en liberal iilkeler arasinda yer alan Singapur, ithalatinin
yaklasik yarisin1 reeksport suretiyle Ozellikle bolge {ilkelerine ihrag etmektedir.
Bu o6zelligi nedeniyle Singapur, yliksek gelir diizeyine sahip tiiketicilerden olusan
dinamik i¢ pazarinin yani sira; 6zellikle bolge tilkelerine ulasabilmek agisindan pek ¢ok
tilke tarafindan bir merkez olarak kullanilmaktadir (http-24).

Singapur’da ¢evreci nedenlerle alkol, tiitlin, motorlu araglar ve petrol iiriinlerine
yiiksek oranda 6zel tiikketim vergisi (OTV) uygulanmaktadir. Ulkede motorlu arag
iiretilmedigi i¢in motorlu araglarin tamami ithal edilmektedir. Ihracatta oldugu gibi
ithalatta da genellikle cografi yakinlik i¢inde bulundugu Asya Bdlgesi tilkelerini tercih
eden Singapur’un en ¢ok ithalat yaptig1 iilkeler Cin, Malezya ve ABD’dir. Ithalatinda
baglica iiriinler ise entegre devreler, mineral yaglar ve ham petroldiir. Singapur genel
olarak ihracatin1 yaptig1 {irlinlerin ara malin1 ve hammaddelerini ithal etmektedir.

Uluslararas1 ticarette onemli bir faktér olan pazara giris engelleri bakimindan
Singapur’un diinyanin en serbest {ilkelerinden biri olmasinda; riisvetin neredeyse tamamen
engellenmis olmasi, petrol {iriinleri, tiitiin ve tiitiin mamulleri, alkollii ickiler ve motorlu
tasitlar disindaki hicbir maldan glimriik vergisi, resim ve har¢ alinmamasi rol oynamistir.
Singapur’un liberal ticaret politikalar1 sayesinde yliksek disa aciklik derecesi, {ilke
ekonomisini global ekonomide yasanan kriz ortamlarindan daha fazla etkilemesine neden
olmaktadir.

Kiiclik bir ada iilkesi olan Singapur’un iilkeye daha c¢ok yatirim cekebilmek
amaciyla yatirimcilara sagladigi vergi kolayliklari, sanayi tesvikleri, diinyanin en islek
limanlarindan birisine sahip olmasi, resmi dilinin Ingilizce olmasi, tiim kamu islerinin
internet araciligiyla yiiriitiilmesi, Gilineydogu Asya iilkeleri igerisinde en iyi ulasim ve
telekomiinikasyon alt yapisina sahip olmasi, yatirimcilarin Singapur’u tercih etmesinde

etkili olmustur.
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Tablo 2.12. Singapur’da 2013-2016 donemi dogrudan yabanci yatrim stoku (milyar Singapur dolary)
(http-25).

2013 2014 2015 2016
Singapur’a Yapilan Dogrudan Yatirimlar Stoku 905 1112 1267 1359
Sinapur’un Yurtdisinda Yaptig1 Yatirimlar Stoku 544 648 703 764

Singapur Ticaret ve Sanayi Bakanhigi’'ndan ve Singapur Istatistik Idaresi’nden
alman verilere gore, 2017 yili sonu itibariyle Singapur’a disardan gelen dogrudan
yabanci yatirim tutar1 bir 6nceki yila gore %19,4 azalarak 62 milyar dolara diigmiistiir.
Ayni sekilde 2017 yil sonu itibariyle Singapur’un yurtdisina yapmis oldugu dogrudan
yabanci yatirim stoku bir dnceki yila gore %10,7 azaligla 25 milyar dolara diismiistiir.
Singapur’a en ¢ok yatirim yapan iilkeler Cin, Hong Kong ve ABD’dir. Singapur,
gelismekte olan Asya iilkeleri icerisinde en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken iilkeler

listesinde 3.; en ¢ok yatirim yapan tilkeler listesinde ise 4. siradadir.

Tablo 2.13. Singapur’da 2007-2018 donemi portfoy yaturimlarimin gelisimi (1000 ABD dolart) (http-26).

Yillar Tutar Degisim Oram (%)
2007 47449 e
2008 -11,577 %-124.4
2009 27,151 %-334.5
2010 30,476 %12.2
2011 10,005 %-67.1
2012 78,889 %688.4
2013 64,035 %18.8
2014 46,534 %-27.3
2015 61,651 %32.4
2016 19,361 %-68.6
2017 33,526 %73.16
2018 23,890 %-28.74

Singapur’a yillar itibariyle gergeklesen portfoy yatirimlart incelendiginde; 2008
yilinda yasanan kriz nedeniyle devletin tahvil yoluyla bor¢lanma kapasitesinin
azalmasiyla birlikte portfoy yatirimlarinin bir 6nceki yila gore yaklasik %124 oraninda
azaldig1 gozlemlenmektedir. 2012 yilinda rekor diizeyde yatirim gergeklestirilse de
portfdy yatirimlari, yillar itibariyle istikrarsiz bir seyir izlemistir. Dolayisiyla

istikrarsizligin basta reel doviz kuru olmak iizere bir¢ok ekonomik degiskene olan
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olumsuz etkisini azaltmak i¢in yabanci portfoy yatirimlarina yonelik vergilendirme

yoluyla yeni tedbirler alinmalidir.

2.2. Gelisen Ekonomilerde Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Yabanci Sermaye

Yatirimlari

2.2.1. Brezilya ekonomisi

Latin Amerika’nin en biiyiik niifusuna, diinyanin 9. biiyiik ekonomisine sahip olan
ve gelecekte petrol devi olmasi beklenen Brezilya, 1990’11 yillardaki liberallesme adina
gerceklestirilen ekonomik reformlar sonucunda onemli bir gelisme gostermistir. Art
arda yasanan Meksika (1995), Asya (1997), ve Rusya (1998) krizlerinin Brezilya'nin
BRIC iilkeleri arasinda varligini siirdiirmesinde, enerji kaynaklar1 bakimindan zengin ve
tedarik¢i lilke olmasinda payi biiyiiktir. 2008 yilinda baslayan kiiresel finans krizi,
Brezilya’yr da etkilemistir. Real Plan ile Brezilya’da, yiliksek enflasyon orani ve dis
ticaret ac1g1 ile basa ¢ikilabilse de artan biit¢e ac181 kontrol altina alinamamastir.

Brezilya, kiiresel finans krizinden ciddi yaralar almadan 2013 yilina kadar
gelisimini silirdiirdii. Fakat 2013 yilinda enflasyon artisi, tilkede uygulanan yiiksek vergi
oranlart gelir dagiliminda adaletsizlik gibi nedenler; halkin hiikiimeti protesto etmesine,
tilkenin uluslararast prestijinin azalmasina Brezilya para birimi Real’in deger
kaybetmesine sebep oldu.

Brezilya’nin ekonomik biiylimesi 2004 yilindan itibaren artmaya baglamistir.
2007 ve 2008 wyillarinda sirastyla %6,1 ve %5,2 oraninda ekonomik biiyiime
kaydedilmistir. Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2009 yilinda Brezilya ekonomisi %0,3
oraninda daralmistir. Brezilya ekonomisi 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren
toparlanmaya baslamistir (T.C. Karacadag Kalkinma Ajansi, 2013). Brezilya’da 2018
yilinda %1,1 oraninda biiyiime kaydedilmistir. Brezilya Merkez Bankasi, Covid-19’un
etkisiyle 2020 yili biiylime orani beklentisini %1,68’den %1,48’e diisiirmiistiir. 2021-
2023 dénemi biiyiime beklentisini ise %2,5 oraninda sabit tutmustur. Ulkenin 2018 yili
icin %3,7 olan tiiketici fiyatlarina gore yillik ortalama enflasyon oraninin 2020 yili i¢in
ongoriilen tahmini degeri, %3.10 seviyesinden %3,04’e cekilmistir. 2021 yilinda
ortalama enflasyon oraninin  %3,6; 2022-2023 yillarinda ise %3,5 olmasi
beklenmektedir (http-27).
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Brezilya ekonomisi dis ticaret agisindan siirekli istikrarsiz bir tutum sergilemistir.
Bu istikrarsizligin nedeni, 1950’lerin ortasinda hizli sanayilesmesinden Once iilke
ekonomisinin dogal kaynak {iriinleri ihracatina dayali olmasidir. Zamanla ihracata
dayali iirlin c¢esidinin artmasi, imalat sanayi ihracatinin bliylimesi, smiflar arasi
ekonomik farkin artmasi, zayiflayan diplomatik iligkiler ve kayit dist ekonominin
artmasi dis ticaret a¢igini arttirmistir. 1989 yilinda Brezilya, uygulanan serbest piyasa
ekonomisi 1ile ihracat performansini yiikseltmis; 1991 yilindan sonra MERCOSUR
Gilimriik Birligi’nin olusturulmasiyla Arjantin, Paraguay ve Uruguay ile olan tarife ve
tarife dist engeller kaldirilmistir. 2006 yilinda uluslararasi igbirligini artirmay1
hedefleyen Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika’nin dahil oldugu IBSA Diyalog
Forumu baglatildi. Bu siirecte Brezilya’nin Giiney Afrika iilkeleriyle ticaret hacmi i¢
katina ¢ikarken, 2010 yilinda Cin Brezilya’nin en biiyiik ticaret ortagi haline geldi. 2019
yilinda iilke ihracatinin %30’u Cin’e kars1 gerceklestirilmistir. Thracat kalemleri soya,
demir cevheri ve petrolden olusmaktadir. 2019 yilinda Brezilya’nin ithalatinin %20’si
Cin’den yapilmistir. Cin’de iretimin salgin sonrast durma noktasina gelmesi,
Brezilya’da Ocak ay1 ortasi itibariyle Cin’den ithal edilen iiriinlerin fiyatlarinin %78
oraninda azalmasina neden olmustur.

Brezilya ekonomisinde 2000’li yillarin  basindan itibaren yasanan tiim
olumsuzluklara ragmen 2014 yili disinda Brezilya’nin dis ticaret dengesi pozitif
seyretmigtir. Geleneksel pazari olan Amerika kitast ve Avrupa Birligi’nin yani sira
Afrika, Orta Dogu ve Korfez, Dogu Avrupa ve Asya pazarlarina ihracatini 6nemli
Olciide artirmaya baslamistir (Mete ve Bozgeyik, 2018, s. 120). 2019 yilinda 224 milyar
dolarlik ihracat gerceklestiren Brezilya’nin ihracat yaptigi baslica iilkeler; Cin, ABD,
Hollanda, Arjantin ve Japonya’dir. Ulkenin 2018 yilinda ihrag ettigi baslica iiriinler;
soya fasulyesi, ham petrol, demir cevherleri, misir ve kimyasal odun hamurudur (http-
28).

2018 yilinda yaklasik 181 milyar dolar olan ithalat, 2019 yilinda 177 milyar
dolara diismiistiir. ithalat miktarindaki azalisin temel nedenleri arasinda Brezilya’da
ithalat iizerinden alinan sosyal entegrasyon programi fonu (PIS), sosyal giivenlik
finansmanina katki fonu (COFINS), sanayilesmis {iriin vergisi (IPI) ve katma deger
vergisi (ICMS) gibi i¢ vergiler; ithal edilen pek ¢ok iiriinden istenen sertifikasyon,
yiikksek gilimriik vergileri sayilabilir. Ayrica ihracat amacl {iretim i¢in ithal edilen

tirtinlerin ithalati, her tiirlii vergiden muaftir ve makine-ekipman ithalatinda giimriik
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vergileri alinmamaktadir  (http-19). Brezilya’nin ithalatindaki en O6nemli ticaret
ortaklar1 Cin, ABD, Arjantin, Almanya ve Giliney Kore’dir. 2019 yilinda ithal ettigi
baslica iirlinler de petrol yaglari, mobil telefonlar ve fener gemileridir.

Brezilya’da istikrarli bir kalkinma igin ihracata dayali ekonomik reformlarin
devreye sokulmasina, riisvetle miicadele politikalarina, giiclii i¢ talep fazlaligina ve
ekonomik faaliyetlerin  cesitliligine ©nem verilmistir. Ilerleyen zamanlarda
Ozellestirmeye hiz verilmesi ile yatirimlarin artacagi ve isgiicii piyasasinda beklenen
iyilesmenin saglanacagi diisiiniilmektedir. Brezilya’da 2022 yilina kadar devlet
tekelinde olan 130 firmanin &zellestirilmesi planlanmaktadir. Brezilya’da her bir
eyaletin yatirnmlarini artirmasi igin 6zel projeler yiirliten ve yatirim tesvikleri sunan
yatirnm ajanslart bulunmaktadir. Ayrica 2003’te kurulan APEX Brasil, yabanci
yatirimcilara yatirim imkanlar1 sunarak yardimci olmakta ve yasal prosediirlerin isgiicii

teminini kolaylagtirmaktadir.

Tablo 2.14. Brezilya'da dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi (milyar dolar) (http-3).

Veriler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar 69,2 97,2 74,7 78,2 69,0 70,0
Yurtdisindaki Dogrudan Yatirimlar -149 -26,0 -135 -128 -4,0 -4,2
Toplam Dogrudan Yabanci Sermaye Stoku 7414 7389 568,2 7230 7920 8620
Dogrudan Yabanci1 Sermaye Stoku 30,0 30,1 31,6 40,3 38,6 41,5

(% GSYIiH)

Brezilya, 2018 yilinda 61 milyar dolar ile dogrudan yabanc1 yatirim ¢eken iilkeler
arasinda 7. siradadir. 2016-2018 doneminde toplam dogrudan yabanci yatirim
miktar1 310 milyar dolar olan Brezilya, 2018 yilinda 684 milyar dolarlik toplam yabanci
sermaye stoku ile diinyada 12. siradadir (Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi [YASED],
(2018). 2008 yil1 sonunda 288 milyar dolardan 2009 Eyliil ayinda 490 milyar dolara
yiikselen toplam yabanci yatirnm portfoyti, 2017 yili sonunda 1899 milyar dolardan
1404 milyar dolara diigmiistiir.

Yabanci ortakliklara ve girisimcilere yonelik kisitlamalar Brezilya’ya yapilmak
istenen yatirimlari engellemektedir. Ornegin, yabanc1 miithendislik ve ingaat firmalarina
eger Brezilya firmalari, teknik hizmet yerine getirebilecek kapasitede ise kamu
ihalelerinde teknik hizmet saglamalarina izin verilmemektedir. Yabanci firmalar,

Brezilyali firmalarla yerel ortaklik yapmaya zorlanmakta; yoneticilerin yabanci olmasi
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istenmemektedir. Bu tarz kisitlamalardan dolayr yabanci yatirimcilar iilkeyi terk
etmektedirler. 2008 kiiresel finans krizinin yasandigi sirada Brezilya ulusal parast Real,
%30’luk bir reel degerlenmeye ugramistir. DOviz piyasasinda yasanan bu gelismenin,
Brezilya’nin cari islemler dengesini olumsuz etkilememesi i¢in yurtdisindan gelen
yabanci yatirnm talepleri tlizerine hisse senetlerinde %2 oraninda vergi orani
uygulamasina gecilmistir. Bu sekilde Tobin Vergisi uygulanmasinin nedeni, krize
ragmen iilkedeki sermaye akimlarinin devam ettirilmek istenmesidir. Tobin Vergisi
uygulamasina gecildikten sonra yavaslasa da Brezilya’ya yonelik sermaye akimi devam

etmistir. Sermaye akimlar1 6zellikle hisse senedi tarafinda gerc¢eklesmistir.

2.2.2. Bulgaristan ekonomisi

Bulgaristan’in serbest piyasa sartlarina gore isleyen ve disa agik bir ekonomisi
vardir. 2007 yilinda AB’ye tam {iye olan Bulgaristan, AB liyeligi kosullar1 sebebiyle
ekonomik yapisinda yeni reformlar1 uygulamaya sokmustur. 2007-2018 doneminde
Bulgarlarin gelirleri AB ortalamasinin %41°nden %49’una kadar yiikselmistir. Fakat
tiim bu olumlu gelismelere ragmen Bulgaristan, AB’ye iiye {ilkeler icerisinde en yoksul
iilke olmaya devam etmektedir.

AB’ye liye olduktan sonra Bulgaristan’a AB fonlarindan biiyiik kaynaklar tahsis
edilmistir. Bulgaristan, tahsis edilen kaynaklari; diger {iye ililkelere nazaran daha diisiik
ekonomik gelisim seviyesi, yetersiz altyapisi ve diisiik yasam standardini gidermek i¢in
kullanmigtir (T.C. Sofya Biiyiikelgiligi Ticaret Misavirligi, 2019). 2014-2018
doneminde Avrupa fonlar1 Bulgaristan ekonomisinde; GSYH’de %4 artis, ihracatta
%0,5 artig, ithalatta 9%9,5 artig, istihdamda %6,7 artis ve enflasyonda %0,9 artis
saglayarak katkida bulunmustur. Ayrica, AB fonlarinin kullanim1 sayesinde Bulgaristan
ekonomisinin gelecek {i¢ y1lda %4,4 biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Ekonomik biiylime; 2004-2007 doneminde yabanci yatirimlar destekli, 2010-2016
doneminde ihracat destekli ve 2017 sonrasinda i¢ tiikketim destekli gerceklesmistir. 2017
yilinda %3,8 seviyesinde gerceklesen ekonomik biiylime orani, 2018 yilinda %3,1°e
diismiistiir. Ekonomideki biliylimenin dis talep miktarindaki azalma, isgiicii
piyasasindaki diisiis ve miisteri duyarliliginin zayiflamasi nedeniyle yavasladigi
diistiniilmektedir. Maliye Bakanligi’nin 2020-2021 donemine iligskin orta vadeli biitge

tahminlerinde, 2019 yilinda ekonomik biiyiimenin %3,4 olacagi dngoriilmektedir.
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GSYH’nin %4,2 oraninda daralma yasadigi 2009 krizinden sonra GSYH, 2014
yilina kadar ortalama %]1,1 oraninda biiylimiistiir. 2015-2018 déneminde biiyiime orani
yilda ortalama %3,6 seviyesine ylikselmistir. Nitekim 2018 yilinda reel GSYH artis orani,
%3,1 ile 55.181 milyar euro olarak gergeklesmistir. GSYH biiyiime oraninin 2019 yilinda
%3,3, 2020 yilinda ise %3,4 olmasi1 beklenmektedir. Giiglii i¢ talep, GSYH’nin biiyiime
orani artis hizimin beklenilenin altina diismesini engellemektedir. Ulusal Istatistik
Enstitiisii verilerine gore, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde cari fiyatlarla GSYH 12.606 milyon
euro olarak gercgeklesmistir. Kisi basina GSYH ise 1.801 euro olmustur. Mevsim
etkilerinden arindirilmis verilere gore, 2019’un ilk ¢eyreginde GSYH yillik baz da %3,5
oraninda biiylimiistiir. 2018’in son c¢eyregine gore ise %1,2 oraninda bir biiylime
kaydedilmistir (http-29).

Kiiresel olcekte 2019 yilimin son aylarinda enerji sektoriinde olusan yiiksek
fiyatlar, gelismekte olan iilkelerde enflasyonun artmasimna etki etmistir. 2018 yilinda
Bulgaristan’da enflasyon oram %2,7 olmustur. Ulusal Istatistik Enstitiisii’niin acikladig
verilere gore Mart 2019°da aylik enflasyon %0,1 olarak gergeklesmistir. Enflasyondaki
diisiis, yerli paranin degerini artirirken gosterge faiz oraninin diismesine de etki etmistir.
2019 yilinda yillik enflasyonun %2 ve 2020 yilinda da %1,8 olacagr tahmin
edilmektedir.

Ulusal Istatistik Enstitiisii, 2018 yili issizlik oranmi %35,2 olarak aciklanmustir.
Bulgaristan’da 2018 yilinda istihdam edilenlerin sayis1 %0,08 oraniyla artmis; kisi
basima ortalama gelir 777 euro olarak gerceklesmistir. Issizlik oraninin 2019 yilinda
%5’e, 2020 yilinda %4,8’e diisecegi tahmin edilmektedir.

Bulgaristan, dis ticaret acig1 olan ve disa cok agik bir ekonomiye sahiptir. Bu
nedenle kiiresel capta meydana gelen gelismelere karsi asir1 duyarlidir. Uretimde AR-
GE yetersizligi, yatirnm eksikligi ve diisiik isgiici verimliligi Bulgaristan’in dis
ticaretini olumsuz etkilemektedir. Diinya ticaretinde Bulgaristan’in pay1 %1,8’dir ve dis
ticaret hacmi GSYH’nin iizerindedir. 2009-2018 doneminde Bulgaristan’in ihracati
%141,5, ithalat1 %90,6, ticaret hacmi %111,4 oraninda artmustir. Kiiresel finans krizi
sonrasinda ihracatin artig orani, ithalatin artiy oraninin {izerinde oldugu i¢in dis ticaret
aciginda %24 oraninda bir azalma meydana gelmistir.

Bulgaristan Merkez Bankasi verilerine gore, 2018 yilinda tilkenin ihracat1 %1,2
oraninda artarak 28,2 milyar euro, ithalati1 %6,2 artarak 32,2 milyar euro olmustur. 2019

yilinin ilk ¢eyreginde de iilke ihracati yillik baz da 7.128 milyon euro olarak
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gerceklesmistir. Thracatin GSYH’ye oran1 %51,2, ithalatin GSYH’ye orani ise %58,3
olmustur. Dis ticaret hacmi 60,4 milyar euro, dis ticaret dengesi ise -3,9 milyar euro
olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ilk ¢eyreginde dis ticaret dengesi yine negatif olup
670 milyon euro olarak gergeklesmistir.

Ulke ihracatinda 4,17 milyar euro ihracat degeri ve %14,8’lik payiyla Almanya,
Bulgaristan’in birinci ihracat partneri olmustur. %8,6’lik payr ve 2,43 milyar euro
ihracat degeri ile Italya ikinci, 2,4 milyar euro ihracat degeri ve %8,5’luk payiyla
Romanya iigiincii sirada yer almistir. Ulkenin ana ihracat destinasyonlar1 olan Almanya,
Italya, Romanya, Yunanistan, Fransa ve Belgika iilkelerine olan ihracat; 2019 yilinin ilk
¢eyreginde 4.912 milyon euro olan AB’ye ihracatin %67.3’lini teskil etmistir (http-30).
Bulgaristan’in 2018 yilinda en ¢ok ihra¢ ettigi iirlinler ise petrol yaglari, islenmemis
bakir alagimlar ve ilaglar olmustur.

Bulgaristan Merkez Bankasi verilerine gore, 2018 yilinda iilkenin ithalati yillik
baz da %6,2 artarak yaklasik 32,2 milyar euro olarak gergeklesmistir. AB’den ithalat ise
2018 yilinda %6,3 artarak 16.427,2 milyon euro olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ilk
ceyreginde ise AB iilkelerinden ithalat %0,3 oraninda artmig ve CIF fiyatlarla 5.020
milyon euro olmustur. Ulke ithalatinda 3,59 milyar euro ithalat degeri ile Almanya,
Bulgaristan’in birinci ithalat partneri olmustur. Almanya 2016 yilindan beridir
Bulgaristan’in en oOnemli ticaret partneridir. Enerji dirtinleri ithalatinda Rusya’ya
bagimlilik nedeniyle 2016 yilina kadar Bulgaristan’in en biiyiik ithalat partneri Rusya
idi. Fakat 2016 yilindan sonra diinya ¢apinda yakit fiyatlarinda yasanan diisiisler sonrasi
Rusya, pozisyonunu Almanya’ya devretmistir. Rusya ile 2018 yilinda 3,03 milyar euro,
Bulgaristan’in ti¢iincii ithalat partneri Cin ile 2,54 milyar euro ithalat yapilmistir. 2018
yilinda {ilke ithalatinin bilesenlerinden en biiyiik payr ham petrol, dogalgaz, makina ve
cihazlar almistir.

Bulgaristan’a yonelik yapilan yabanci yatirimlarda 2016’daki %6,6’lik diisiisten
sonra iyilesme goriilmistir. 2016°daki %6,6’lik diislisten sonra 2017’de %3.2,
2018’de ise %6,5’lik bir artis meydana gelmistir (T.C. Sofya Biiyiikelgiligi Ticaret
Miisavirligi, 2019). Ulkede en ¢ok gayrimenkul, imalat ve finans/sigortacilik sektoriine
yatirim yapilmaktadir. Bulgaristan’a 2018 yilinda yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, 2017 yilina gore %?24,6 oraninda azalarak 2018 yilinda 43 milyar euro
olmustur. 2018 yilinda Bulgaristan’a en ¢ok yatirim yapan tilkeler sirastyla Hollanda,

Avusturya, Almanya ve Italya’dir.
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Tablo 2.15. 2016-2018 doneminde Bulgaristan’a en ¢ok yatirim yapan ilk 20 iilke (milyon euro)
(Bulgarian National Bank)

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari ve ekonomi uzmanlarinin bazi
degerlendirmelerine gore nitelikli isgiicii yetersizligi, yolsuzluk, siyasi istikrarsizlik,
kisith AR-GE faaliyetleri, kotii altyapi, agir calisan yargi sistemi, verimsiz kamu
hizmetleri, finansman sikintisi ve devlet politikalarinda seffafligin bulunmamasi,
yabanci yatirimcilarin Bulgaristan’t tercih etmemesinin en 6nemli nedenlerini teskil
etmektedir.

Bulgaristan Merkez Bankasi’nin agikladigr son verilere gore, 2019 yilmin ilk
ceyreginde iilkeye yapilan yabanci sermaye yatirimlari negatif olup 254,4 milyon euro
diizeyinde gerceklesmistir. Ancak s6z konusu negatif rakam sermaye ¢ikisindan ziyade
DSK Bankasi’nin 29 Ocak 2019 tarihinde Societe Generale Expressbank’t satin
almasindan kaynaklanmaktadir. Satis islemi sonrast Fransiz Societe Generale
Expressbank’a yaklasik 600 milyon euro biiyiikliigiinde bir sermaye aktarimi
gerceklestirilmistir. Bulgaristan’in yabanci portfoy yatirimlari, Eylil 2014’te tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesi 1.859 milyar dolara ve Mart 2019°da -932.378 milyon
dolar ile en diisiik seviyesine ulagsmistir. Aralik 2019 tarihinde ise iilkeye ait yabanci
portfoy yatirimlar1 bir onceki ¢eyrege gore %8,8 oraninda azalis kaydederek 54.503

milyon dolara diistiigli agiklanmistir.
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Bulgaristan’a yonelik yatirnrm miktarinin artirilabilmesi i¢in her ne kadar
minimum 50 kisiye istithdam yaratan yatirim projelerinde donanim ithalatinda iki yil
sireyle KDV muafiyeti saglanmasi, yeni istihdam edilen personel igin igveren
tarafindan 6denen sigorta primlerinin en fazla iki yil siireyle iade edilmesi gibi destek
paketleri aciklansa da Bulgaristan, AB’ye iiye iilkeler arasinda en az yabanci
yatinmcilarin ilgisini ¢eken iilkelerden biri olmaktan kurtulamamistir. Bu sorunun
¢Oziimii i¢in finans sektoriinde denetim giiclendirilmeli, banka aktifleri gerceke¢i bir
sekilde degerlendirilmeli, para aklama ile etkin bir sekilde miicadele edilerek
yolsuzlugun oniine gecilmeli, iilkenin turizm potansiyeli kullanilmali, isgiicii niteligi

arttirllmali ve enerji altyapisina yonelik iyilestirme ¢aligsmalari yapilmalidir.

2.2.3. Cin Halk Cumhuriyeti ekonomisi

Cin’de 1978 yilindan 6nce merkezi planli ekonomi uygulaniyordu. Bu dénemde
Cin ckonomisinin hiikiimet tarafindan idare edilmesi, rekabetin smirli olmasi, asiri
derecede fiyatlarin ve {retimlerin hiikiimetin kontroliinde olmasi ekonomide
verimsizlige neden oldu. Cin Halk Cumhuriyeti’nin yasam standartlar1 gelismekte olan
bircok iilkenin gerisinde kaldi.

2018 yilinda bile diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olmug olan Cin, 1978 yilinda
baglatilan reformlarla birlikte Sovyet tarzi ekonomi politikalarint degistirerek serbest
piyasa ekonomisine gecis siirecinde ekonomik anlamda hizli bir gelisme gosterdi. 1978
yilinda uygulanan acik kapi politikasi ile Cin, diinyanin en kapali ekonomilerinden
biriyken minimum maliyet ile en agik ekonomisine donlismeyi basardi. Cin’in dis
ticarette devlet tekelini ve otarsik politikayr terk etmesi, yerel para birimi Yuan’in
devaliie edilmesi, rekabetin yeni ekonomik reformlarla hizlandirilmasi, dis pazarlara
erisiminin kolaylasabilmesi i¢in Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ne iiyeligi; Cin’in diinya
ekonomisi ile biitiinlesme de attig1 6nemli adimlardir.

Cin’in 1986 yilinda baslayan ve 2001 yilinda sonuglanan DTO’ye iiyeligi
sonucunda bir takim yeniliklere imza atilmistir. Bunlardan ilki, Cin’in iiyelik sonrasinda
tarife dis1 engellere ve kotalara derhal son vermesidir. Ikincisi, giimriik tarifelerinin
sanayi mallarinda 9%8,9 diizeyine c¢ekilirken tarim fiiriinlerinde %15 diizeyine
cekilmesidir. Buna ilaveten iiretimde belirli oranda yerli girdi kullaniminin zorunlu
kilinmasi, performansina dayali uygulamalarin arttirilmas1 ve haksiz rekabet unsuru

olarak goriilmesi nedeniyle bazi firmalara taninan ayricaliklara son verilmesi diger
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onemli gelismelerdir (Aynagdéz ve Cakmak, 2008, s. 253). Bu gelismeler sonucunda
Cin’in uluslararasi piyasalarda giivenirliligi artmis, ihracat ve ithalat diizeyinde her yil
%20 oraninda artis kaydedilmistir.

Cin’in DTO’ye iiyeligi disinda yiikselmesine etki eden baska faktorler de vardir.
Bunlardan biri de Cin’in ulusal tasarruf oranlarini hizla arttirmasidir. Ulusal tasarruf
diizeyindeki bu artisin temelinde gelir ve {iretim iizerine konulan vergilerdeki artig, o
donemde sosyal giivenlik sisteminin bulunmamasi, hane halki gelirlerinin ii¢ kat
artmasina ragmen tiikketim harcamalarinin ayni diizeyde artmamas1 ve finansal anlamda
kontrollerin artmasi yatmaktadir. Ulusal tasarruf oranlarindaki artis, ekonomik
biiylimeyi beraberinde getirmistir. 2010 yilinda tilkenin %10,6 olan biiyiime orani, 2014
yilinda %?7,2 diizeyine, 2018 yilinda %6,6 diizeyine inmistir. 2019 yilinda ise biiyiime
oranit %6,1 olmustur.

Covid-19 salgininin diinya ekonomisine zarari ilk olarak salginin basladigi Cin’de
goriilmeye baglandi. Cin ekonomisinin 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %4,5 oraninda
bliyiimesi beklenirken  %6,8 oraninda kiiglildii. Diinyadaki biiylimenin 1/3’{inii
sagladigi icin Cin ekonomisindeki daralma, diinya ekonomisinin de fazlasiyla
etkilenmesine neden olmustur. Cin’de ekonomik biiyiime hizi hi¢bir zaman istikrarli
olmamugstir. Tiiketim egilimi siirekli artmakta, fiyatlar ylikselmekte, yapilan yabanci
yatirimlar ve kisi bagina diisen milli gelir artmaktadir. Cari fiyatlara gore 2019 yilinda
kisi basina diisen milli gelir 10,1 bin dolar olmustur. Kisi basimna diisen milli gelirin
biiyiimesine bagli olarak yoksulluk orani azalmasina karsin gelir dagilimi esitsizligi
artmistir. 2018 yilinda %2,1 olan tiiketici fiyatlarina gore yillik ortalama enflasyon
orant, 2019 yilinda %2,9 olmustur. 2020 yili ilk c¢eyrekte ise bu oran %5,2’ye
yiikselmistir. Covid-19 salginiyla birlikte iilke ekonomisinde diisiik enflasyon i¢in biitiin
sartlar var olmasia ragmen gida fiyatlarindaki artistan dolay1 enflasyondaki gerileme
sinirli diizeyde kalmistir. Ulkede issiz sayisinmn toplam isgiiciine oran1 2018 yilinda %5
iken 2019 yilinda %5,2 olmustur. Fakat Covid-19 salginina bagl olarak 2020 yil1 Ocak-
Subat doneminde 5 milyon kisi isini kaybetmistir (http-31). Covid-19 salgininin
baslamasiyla birlikte Cin ekonomisi deflasyon riski ile karst karsiya kalmistir. Cin’in
devamli olarak para arzini arttirmasi, finansal sartlar1 gevsetmesi Yuan’t hak ettigi
seviyeden daha ucuza aliip-satilmasimi saglamistir. Bu durum da, Cin ekonomisi

tizerinde artan borg yiikii sorununa neden olmustur.
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Cin ekonomisi, 1978 yilinda baslayan acik kapi politikasiyla birlikte disa
acilmaya baslamis ve artan yabanci yatirimlarin da etkisiyle ihracat odakli biiylime
stratejisi izlemistir. 1994 yilindan beridir ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemini
uygulayan Cin, resmi parast Ren Min Bi’nin (RMB, Birimi Yuan) degerini diisiik
tutarak dis ticarette avantaj saglamaya calismaktadir. Yuan’in ABD dolar1 ve diger para
birimlerine gore uluslararasi piyasalarda asagiya dogru diismesi ile birlikte ticaret hacmi
arttirilmaya ¢alisilmistir. 2001°de Cin’in DTO’ye iiye olmasi, Cin hiikiimetinin yabanci
yatirimcilara sagladigi tesvikler ve Cin’deki ucuz isgiicii sayesinde dis ticaret hacminde
artis kaydedilmistir. Ithalat ve ihracat saglikli bir hizda biiyiiyerek ticaretin GSYH
icindeki payi, istikrarli bir sekilde artarken 1996-2001 doneminde yavasladi.
Yavaslamada dis olaylar (6rnegin Asya Mali Krizi gibi), 1994 ve 1997 yillar1 arasinda
RMB’nin %30 reel deger kazanmasi ve bu donemde ticaretin serbestlestirilmesinde
onemli Ol¢iide ilerleme goriilmemesi etkili oldu (Ertekin, 2017, s. 237).

2017 yil1 verilerine gore, 443 milyar dolar dis ticaret fazlasi vererek diinyanin en
fazla dis ticaret fazlasi veren {lilkesi olan Cin’in bu rakami 2018 yilinda azalmistir
(Uysal, 2020:244). Cin’in 2020 Mart ay1 dis ticareti 2019 Mart ayma gore %4 oraninda
diiserek 350,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. S6z konusu veri 2019 Mart ayinda
365,7 milyar dolardi. 2020 yil1 Ocak-Mart dénemini kapsayan iilke dis ticaret hacmi ise
%38,4 (1,02 trilyon dolardan 943,2 milyar dolara gerilemistir) oraninda azalmaistir.

2018 yilinda 2,49 trilyon dolarlik ihracatla diinyada 1. sirada olan iilkenin ihracat
yaptig1 baslica iilkeler; %19,2 pay ile ABD, %12,1 pay ile Hong Kong ve %5,9 pay ile
Japonya olmustur. Ulkenin 2018 yilinda ihrag ettigi baslica iiriinler ise telefon cihazlari,
otomatik bilgi islem makineleri ve elektronik entegre devrelerdir. Cin’in 2020 Mart ay1
thracati, 2019 Mart ayma gore %6,6 oraninda diiserek 185,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

2018 yilinda 2,13 trilyon dolarlik ithalatla diinya ithalatinda 2. sirada olan iilkenin
ithalat yaptig1 baslica iilkeler; %9,6 pay ile Giiney Kore, %8,4 pay ile Japonya ve %38,3
pay ile Tayvan olmustur. 2018 yilinda ithal ettigi baslica iiriinler ise elektronik entegre
devreler, ham petrol, demir cevherleri ve konsantreleridir. Ulkenin Mart ay1 ithalat,
2019 Mart ayina gore %0,9 oraninda diiserek 165,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
2019 Mart ayinda ise 167 milyar dolar diizeyindeydi. Cin’in Ocak-Mart donemini
kapsayan ii¢ aylik ihracati %13,3 (551,4 milyar dolardan 478,2 milyar dolara
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gerilemistir) ; ithalatt %2,9 (476,6 milyar dolardan 465 milyar dolara gerilemistir)
olarak gerceklesmistir.

1995 yilindan itibaren Cin’e yapilan yatirimlarda biiyilk oranda artis
kaydedilmistir. Cin’in diinya ekonomisinde Asya ejderhasi haline doniismesinin
nedenleri; Serbest Bolgeleri’nin kurulmasi, Cin pazariin biiytikligi, tiiketici sayisinin
bollugu, altyapidaki iyilesmeler, bir¢ok tesvik uygulamasimnin hayata gecirilmesi, zarar
goren KiT’lerin 6zellestirilmesi, DTO’ye iiyelik, yiiksek biiyiime hiz1 ve ucuz isgiicii

olarak siralanabilir.

Tablo 2.16. Cin’de dogrudan yabanct yatirimlar (milyon ABD dolarr)

2005-2007

Veriler 2015 2016 2017 2018
(ortalama)

Ulkeye Giren DYY 76.214 135.610 133.710 134.063 139.043

Ulkeye Giren DYY(Gayrisafi Sabit Sermaye

Yatirnmlarindaki Payi, %) 6.7 2.8 2.6 2.4

Ulkeden Cikan DYY (Gayrisafi Sabit

Sermaye Yatirnmlarindaki Payi, %) L7 41 3.1 2.3

Ulkeden Cikan DYY 18.800 145.667 196.149 158.290 129.830

Sekil 2.4. Cin’in dogrudan yabanci yatirim dinamikleri (2000-2018) (http-32).
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Tablo 2.17. Cin’de 2000-2018 donemi portfoy yatirimlar: (milyar dolar) (http-33).

Yillar Portfoy Yatirimlari (net)
2000 3,990
2001 19,405
2002 10,342
2003 -11,437
2004 -19,743
2005 4,709
2006 68,416
2007 -16,442
2008 -34,852
2009 -27,087
2010 -24,038
2011 -19,639
2012 -47,779
2013 -52,891
2014 -82,429
2015 66,470
2016 52,270
2017 -29,497
2018 -106,698

Asya Krizi nedeniyle 1997 yilinda 44,23 milyon dolar seviyesine ulasan dogrudan
yabanci yatirimlar 1998-1999 doneminde diislis gostermistir. Daha sonra 2001 yilinda
Cin’in DTO’ye iiyeligiyle birlikte tekrar yiikselise gegerek 44,24 milyar dolara, 2005
yilinda da yaklagik 104,1 milyar dolara ulastigi goriilmektedir. 2012 yilindan itibaren
Cin’de is¢i licretlerinin eskisi gibi diisiik olmadig1 ve gelismis tilkelere yonelik ihracat pay1
azaldig1 i¢in dogrudan yabanci yatirim girisi, 2010-2015 doneminde GSYH’nin %2,7’sine
gerilemistir. 2016 yilinda Cin hem yurtdiginda en ¢ok yatirim yapan hem de kendi iilkesine
en fazla yatirnm ¢ekebilen iilke konumuna gelmistir (Timurtas, 2018, s. 65). 2015-2017
yillar1 arasinda ise diinyadan en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilen tilke konumunda
olmustur. Cin 2018 yilinda 139 milyar dolar ile dogrudan yabanci yatirim g¢eken {tilkeler
arasinda diinyada 2., 2 trilyon dolarlik toplam yabanci sermaye stoku ile de 5. sirada yerini
almustir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2019).

Covid-19 salgininin Cin’in Hubei eyaletinin yonetim merkezi ve en biiyiik sehri
olan Wuhan kentinde patlak vermesiyle Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirim
miktarr, 2020 yilmin ilk c¢eyreginde %10,8 diislisle 31,2 milyar dolara gerilemistir.
Salginla birlikte igsizligin, yolsuzlugun ve riisvetin artisi, zayif bankacilik sistemi, gelir
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dagiliminda esitsizlik, ABD basta olmak {izere dis iliskilerde yasadig1 sorunlar, devlet
yapisinin kati tutumu gibi zorluklarla kars1 karsiya kalmistir. Cin ekonomisinin yeniden
toparlanabilmesi i¢in kaynaklarin basta imalat ihracatina dayali biiylime anlayisindan
ziyade yurtici tiiketim odakli biiyiime anlayisina kaymasi, alisilagelmis diislince yapisini
kirmak amaciyla taklit yoluyla niteliksiz iirlin iiretiminden vazgecilerek taklitten
bagimsiz inovasyona gecilmesi, siirekli sanayi alaninda gelisimin golgesinde kalan
tarim sektoriine daha c¢ok Onem verilmesi, yiikselen isgiicii maliyetlerine uyum
saglayabilecek yeni reformlar gelistirilmesi, eskisi gibi yiiksek oranda yatirim yapilan
ilke olabilmek i¢in kaynak diplomasisine ABD, Hong Kong, Singapur, Giiney Kore,
Tayvan flkeleri disinda Orta Dogu ve Afrika’da yer alan tilkeleri de ekleyerek
diplomasisini genisletmesi, ithalat tarife oranlarinin diisiiriilmesi gibi yaratict katilim

politikalarina ihtiyag¢ vardir.

2.2.4. Kuzey Makedonya Cumhuriyeti ekonomisi

Kuzey Makedonya 1991 yilinda bagimsizligii kazanmistir. Bagimsizligini
kazanmasiyla birlikte serbest piyasa ekonomisine gecis siireci baslamistir. Bu siirecte
olduk¢a yol almistir fakat diger Balkan iilkelerine kiyasla yabanci yatirimlart ¢ekme
hususunda geri kalmistir. Cok agir isleyen biirokratik uygulamalarda seffafligin
olmamasi, i¢ politik krizler, gliven duyulmayan yarg: sistemi, sik degisen mevzuatlar,
ekonomik krizler, c¢aligma ve oturma izinlerinde yasanan sikintilar yabanci
yatirimcilarin Kuzey Makedonya Cumhuriyeti’ne yonelik ilgisini sinirlt kilmaktadir.

Kuzey Makedonya Cumbhuriyeti genel olarak tarima dayali bir ekonomiye
dayanan tlkedir. Tarim sektorii GSYH’nin %10’unu olusturmaktadir. 2018 yilinda sabit
fiyatlara gore 12,7 milyar dolar olan GSYH 2019 yilinda 12,3 milyar dolar olmustur.
Ulkede en &nemli sorunlardan biri olan issizlik 2008 yilindan itibaren %20-%25
bandinda gezmekle birlikte; GSYH’nin genis bir kismimi olusturan ve resmi
istatistiklerde yer almayan, iilkede GSYH’ye %20-%45 arasinda katki saglayan gri
pazar yiiziinden issizlik oranmnin daha diisiik oldugu tahmin edilmektedir. Issizlik orani
2018 yilinda %22.,4, 2019 yilinda %19,8 olarak agiklanmistir. Cari fiyatlara gore 2018
yilinda tilkede kisi bagina diisen milli gelir ise 6.100 dolar olmustur (http-8).

Kuzey Makedonya ekonomisi Avrupa’ya bagimlidir. Bu nedenle ekonomi, euro

bolgesinde uzun siiredir devam eden durumdan olumsuz olarak etkilenmektedir. 2018
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yilinda ekonomik biliylime %?2,7, 2019 yilinda %3,2 olmustur. Ortalama enflasyon orani
ise 2018 yilinda yaklasik %1.5, 2019 yilinda da %-0,1 olarak gergeklesmistir (http-34).
Kuzey Makedonya ekonomisi hem ihracat hem de yatirim kaynaklar1 bakimindan
AB’ye bagimlidir. Ozellikle Yunanistan, Kuzey Makedonya’nin en énemli dis ticaret
ortaklarindan biridir. Ulke piyasasinda 6zel sermaye hakimdir. Hatta Kuzey Makedonya
Cumhuriyeti kanunlarma gore devlet sermayeli sirketlerin 6zellestirilmesinde, yerli ve
yabanci yatirimcilar esit firsatlara sahiptir. Yunanistan, Kuzey Makedonya’da 1990’11
yillardan beridir gerceklestirilen 6zellestirmeler sirasinda yapilan satin almalar
nedeniyle yaklasik 1 milyar euronun iizerinde oldugu tahmin edilen yatirim tutari ile
Kuzey Makedonya’ya en ¢ok yatirim yapan iilkeler arasinda yerini almistir. Yunanistan
ile yasanan isim sorunu da 2018 yili Haziran ayinda Makedonya’nin resmi adinin
“Kuzey Makedonya Cumbhuriyeti” olarak degistirilmesi ile ¢oziime kavusmustur.
Boylece Kuzey Makedonya Cumhuriyeti’nin NATO ve AB iiyeligi oniindeki en biiyiik
engellerden biri olan isim krizi ¢éziimlenmis; bolgesel giivenligi dikkate alan yabanci

yatirimcilar i¢in 6nemli bir engel atlatilmistir.

Tablo 2.18. Kuzey Makedonya Cumhuriyeti’'nde dogrudan yabanci yatirimlarin stoku (milyon euro)
(Aliyi, 2019).

Kuzey Makedonya Cumhuriyeti, yatirnmlar1 ¢ekmek i¢in yabanci yatirimcilarin
ortaklarla ayni haklardan yararlanabilmelerini saglayicit aktif adimlar atmaktadir.
Ozellikle yatirimlari tesvik etmek amaciyla vergi oranlarma iliskin yeni uygulamalar
yatirimcilara sunulmustur. Kuzey Makedonya, Avrupa’da en diisiik vergi oranina sahip
iilkelerden biridir. Ulkede uygulanan kurumlar ve gelir vergisi oram1 %10’dur. Katma
deger vergisinin (KDV) genel uygulama orani %18 olup; gida {iriinleri, kamu tarafindan
saglanan sebeke suyu, kitap, gazete ve dergi gibi yayim-basim iiriinleri, glines enerjisi

kolektorleri,  ulasim,  bilgisayar =~ donanim  ve  yazilimda ise = %5’lik
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KDV alinmaktadir (http-35). 2015-2017 doneminde toplam dogrudan yabanci yatirim
miktart 15,3 milyar dolar olan Kuzey Makedonya’ya, 2018 yilinda yapilan net dogrudan
yabanci yatirim miktar1 706,9 milyon dolar olmustur (http-36). Kuzey Makedonya
portfoy yatirimlar1 ise Aralik 2019’da bir dnceki ¢eyrege gore 35.245 milyon dolar
diisiisle 77.469 milyon dolar olarak giincellenmistir. Ulkeye ait portfdy yatirimlari
678.385 milyon dolar ile en yiiksek Eyliil 2014 tarihinde, -169.298 milyon dolar ile en
diisiik Mart 2013’te kaydedilmistir (http-37). Hollanda, Avusturya ve Slovenya iilkeye
yatirim yapan iilkeler arasinda ilk ii¢ sirada yer almaktadir.

Kuzey Makedonya’da 11 adet iilkedeki ekonomik gelisiminin hizlandirilmasini ve
ilkeye yabanci yatirimci ¢ekilmesini saglayan serbest bolgeler (6zel ekonomik bolgeler)
tasarlanmistir. Teknolojik Sanayi Gelistirme Bolgesi olarak adlandirilan Makedonya
serbest bolgelerindeki yatirimcilar hammadde, makineler ve pargalari igin KDV ve
giimriik vergilerinden; 10 yil boyunca da kazang ve kisisel gelir vergilerinden muaf
tutulmaktadirlar. Ayrica serbest bolgelerde yatirim yapan firmalar, altyap1 hizmetlerinin
saglanmasina yonelik herhangi bir masraf iistlenmemekte ve altyapr vergilerinden de
muaf tutulmaktadirlar. Serbest bolgedeki araziler uzun donemli kiralama imkaniyla
yatirimcilara sunulmaktadir. Her ne kadar yatinmcilart tesvik eden reformlar
gerceklestirilse de yabanci yatirimcilart ¢ekmekte iilke i¢inde yasanan i¢ krizler
nedeniyle basarili olunamamaktadir.

Kuzey Makedonya siirekli dis ticaret agig1r veren bir iilkedir. En fazla ihracat
yaptig1 iilkeler Almanya, Sibistan ve Bulgaristan’dir. Thracatinin biiyiik kismin
kimyevi maddeler, sanayi hammaddeleri ve makine pargalart olusturmaktadir. Almanya,
Ingiltere ve Yunanistan ise iilke ithalatinda ilk siralarda yer almaktadir. Almanya,
Kuzey Makedonya’nin en 6nemli ticaret ortagidir. Kuzey Makedonya’nin baslica ithal
ettigi Uriinler; petrol ve tlirevleri, metaller, demir-gelik, otomobil ve diger karayolu
tasitlaridir.

Kuzey Makedonya’nin diger Balkan iilkeleriyle kiyaslandiginda gelismis bir
altyapiya sahip oldugu goriilmekle birlikte, iilke ekonomisinin hemen hemen her alanda
gelistirilmesi, agir isleyen yargi sisteminde hakim olan is kiiltiiriiniin hizlandirilmasi ve
ticarette Avrupa’ya bagimliligin oniine gegebilmek adma o6zellestirme yerine {iretken
kamu harcamalariyla planli maliye politikalar1 giidiilerek mali hedeflere ulasilmaya

calisiimalidir.
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2.2.5. Meksika ekonomisi

Meksika, 2018 yili itibariyle 194 iilke arasinda diinyanin en bilyiik 15.
ekonomisine sahip olan ilkedir. 1980°li yillarda piyasa ekonomisine ge¢is ve 1994
yilinda Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlasmasi (NAFTA)’nin imzalanmasi ile
Meksika; Cin, Brezilya, Rusya ve Hindistan’dan sonra diinyanin 5. biiyiik “gelismekte
olan pazar1” haline geldi. NAFTA nin imzalanmasi ile ekonomik biiylime oran1 2000
yilina kadar ortalama %35 oraninda ivme kazanmistir. Meksika pesosunun deger
kazanmasi ve 2001°de ABD ekonomisinin yavaglamasi, ihracata dayali biiyiime
dinamizmine son vermistir (Moreno-Brid vd., 2005, s. 11). 2001-2006 déneminde
ekonomik biliylime hizi diismiistir. ABD’de baslayan kriz, uyusturucu kartellerinin
neden oldugu siddet olaylar1 ve Meksika’dan diinyaya yayilan HIN1 virlisi {ilke
ekonomisinin resesyona girmesine sebep olmustur ve 2009 yilinda iilke ekonomisi %6,5
oraninda kii¢lilmiistiir. HIN1 viriisiiniin iilke ekonomisine zarari ise yaklasik 2 milyar
dolar olmugtur. 2008 krizinden sonra iilke ekonomisinde daralma yasanmasinin temel
sebebi, Meksika’nin ihracatinin biiyiik bir kismin1t ABD’ye yapmasi ve ABD’de ikamet
eden ¢ok sayida Meksikali vatandasin Meksika’ya gonderdigi is¢i ddvizlerinin
miktarinin azalmasidir.

2019 yilinda 6,4 milyar varil ham petrol rezervine sahip Meksika’da petroliin iilke
ekonomisindeki pay1 azalmakla birlikte petrol gelirleri, ihracat gelirlerinin %10’unu ve
kamu gelirlerinin {icte birini olusturmaktadir. Hatta kamuya ait olan petrol sirketi
Pemex, diinyanin 7. biiytlik petrol sirketidir. Son zamanlarda petrol fiyatlarindaki diisiis
thracatin yani sira kamu maliyesini de olumsuz etkilemistir. Biitgenin biiylik kismini
olusturan petrol gelirleri fiyatlar diistiigli icin mali kisitlamalara sebep olmustur. Enerji
sektoriinde yapilan reformlar sonrasi petrol fiyatlarinin ve iiretiminin azalmasi
nedeniyle Meksika ekonomisi 2014 yilinda %2.1, 2015 yilinda ise %?2.3 oraninda
bliylimiistiir. 2017-2020 doneminde iilke ekonomisinin yaklasik %3.7 oraninda
biiyliyecegi tahmin edilirken, 2019 yilinda %0.1 oraninda kii¢iilmiis olup; Covid-19
salgin1 nedeniyle 2020 yili biiylime tahminleri yerini %4-%10 arasinda kii¢iilmeye
birakmistir. ABD’deki olumsuz ekonomik gidisatin, dis ticaretinin yaklasik %80’ini
ABD ile gerceklestiren Meksika’da ciddi boyutlarda pazar daralmasia sebep olacagi
distiniilmektedir.

2001-2018 donemi boyunca en yliksek igsizlik seviyesi (%35,4), kiiresel krizin
etkisiyle 2009 yilinda goériilmiistiir. 2018 yilina gelindiginde iilke igsiz sayisinin toplam
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isgiicline oran1 %3,4 olmustur. Ayrica, cari fiyatlara gére Meksika 2018 yilinda 9.807
dolarlik kisi basina diisen milli gelir ile diinyada 71. sirada yer almaktadir (http-8). 2018
yilinda %4.,9 olan tiiketici fiyatlarindaki yillik ortalama enflasyon oraninin 2019 yilinda
%3,8 olacag1 tahmin edilmektedir. Meksika’nin 2008 kiiresel finans krizinden itibaren
uygulamaya koydugu genisletici para ve maliye politikalar1 briit bor¢ stokunu yillar
itibariyle arttirmistir. 2018 yilinda %-1,8 olacagi tahmin edilen cari 6demeler
dengesinin GSYH’ye orani ise 2019 yilinda yaklasik %-1,7 olmustur.

Cari dengenin korunmasinda en etkili unsurlar, ekonominin %30’unu olusturan
turizm gelirleriyle ABD’de c¢alisan Meksikali go¢menlerin gonderdigi dovizlerdir.
Nitekim ABD’de yasayan yaklasik 36 milyon Meksikali, ABD standartlarina gore ¢cok
diisiik; ancak Meksika’da kazanacaklarindan 7 kat daha fazla kazanmaktadir ve bu
kazanglarmin dortte birini  ilkelerine gondermektedir. Bu birikimler — Meksika
ekonomisi i¢in 6nemli bir avantajdir. Ancak bu durum, ABD’deki olumsuz ekonomik
gelismelerden Meksika’nin etkilenmesine neden olmaktadir.

Kiiresel ekonomik krizle birlikte Meksika’da yasanan likidite yetersizligi durumu
yabanci sermaye girisinde diisiise neden olmustur. ABD’de ihracat olanaklarinin
daralmasi, Meksika’da otomotiv, ingaat ve turizm sektorlerini etkilemistir. ABD
otomotiv endiistrisinde yasanan olumlu gelismeler sonrasinda ABD’nin iiretiminin bir
kismint maliyet bakimindan daha avantajli olan Meksika’ya kaydirmasi, ABD’ye
thracat yapma amaciyla Cinli firmalarin Meksika’da fabrika kurmalari, Cin’den daha
diisiik tasima ve iiretim maliyetleri sebebiyle birgok firmanin Meksika’da iiretim
yapmay1 tercih etmek istemesi, Cin’in Meksika’da iiretimini gergeklestirmesiyle “Made
in China” etiketinin yarattigi kotlii alginin asilabilecegini diisiinmesi, Meksika’nin
yatirim kaynagini arttiran sebeplerdir.

NAFTA iiyeligi ve 6zellestirme politikalar1 nedeniyle Meksika’ya son zamanlarda
yapilan yatirim miktart artmistir. 1 Ocak 1994 tarihinde yiiriirliige giren NAFTA’ nin
baslica hedefleri; ticari engelleri ortadan kaldirmak, calisma kosullarinin iyilestirilmesi
icin isbirligi yapmak ve iiretilen mal ve hizmetler i¢in gilivenli bir pazar yaratmakti.
NAFTA’y1 destekleyenler icin ABD’nin iiretim tesislerini daha diisiik maliyetli yerlere
dogru cekme diisiincesi, 1980 Krizi’nden beridir dogrudan yabanci yatirimeir ¢ekme
konusunda zorlanan Meksika i¢in umut 15181 olmustu (Alvarado, 2008, s. 84). Asya ve
Avrupa’ya rakip olabilecegi diisiiniilen NAFTA pazari, Meksika’ya ABD firiinleri ve

hizmetlerine erisim garantisi saglayabilecek (Mestral, 2011, s. 651) ve ayn1 zamanda
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kendi ireticilerine daha fazla potansiyel alict sunabilecekti. Fakat Meksika’daki
ciftciler, anlasmanin Meksika ekonomisini ABD’ye daha bagimli hale getirecegini ifade
ediyorlardi. Ciinkii anlasmadan 6nce kiiglik arazilerin miilkiyeti ¢ift¢ilere devrediliyor
ve tarimsal faaliyetler i¢in onlara siibvansiyon saglaniyordu. Ancak anlasma ile ABD’li
ve Kanadali firmalar tarafindan bu arazilerin satin alinmasi ve isletilmesi kolaylasacak
ve bu durum ciftcilerin gecim kaynagini tehlikeye sokabilecekti (Oguz, Atvur ve Izol,
2019, s. 448). ABD Baskan1 Trump’in NAFTA’y1 “tarihteki en kotii ticaret anlagmasi”
olarak nitelendirmesi ve anlasmanin iptalinin teklifinde bulunmasi sonucu Kasim 2018
tarihinde; otomobil sektoriine, siit iiriinlerine, fikri miilkiyet haklarima ve gegerlilik
stiresine iliskin anlasma revize edilerek dort baslikta NAFTA’dan farklilasan ABD-
Meksika-Kanada Anlagsmast (USMCA) imzalanmistir. Ayrica, Donald Trump
Meksikalilara yonelik sifir tolerans politikasini uygulamaya koymustur. Bu uygulama
ile yasa dis1 yollarla Meksika’dan ABD’ye gd¢ sorunu halledilememis fakat gocmenlere
kars1 politikalar katilagmistir. Ancak her ne olursa olsun Meksika, ABD i¢in ucuz
isglicii kaynagi olmaya devam etmektedir.

Meksika’dan ABD’ye gd¢ sorunu; 1965 yilinda ABD’nin fason imalatla disiik
maliyetli Giretim mallar iireterek, ligiincii diinya tilkelerinde pazar giiclinii arttirabilmek
icin Meksika’nin yabanci sermaye girisini hizlandirarak nitelikli insan giiciine ulasip
teknoloji gelisimini saglamasi amaciyla Meksika’nin sinira yakin kalabalik sehirlerinde
giimriiksiiz ve kotasiz ara ve sermaye mali imalatina imkan veren “maquiladora” iiretim
bolgeleri kurularak 6nlenmeye g¢alisiimistir. Bu bolgelerden Kuzey Amerika ve Latin
Amerika bolgesindeki pek ¢ok lilkeye kisa siirede teslimat gergeklestirilmekle birlikte

bolgede kurulu sirketlere bir takim vergi avantajlar1 taninmastir.

Tablo 2.19. Meksika ekonomisinin dogrudan yabanct yatirim istatistikleri (milyar dolar) (http-3).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 21,1 47,5 27,5 33,2 26,7 22,6 22,1
GSYiH’ye Oram (% ) 1,8 3,8 2,1 2,9 2,6 2,3 2,3
Yurtdisindaki Dogrudan Yatirnomlar -23,1 -129 -7,0 -10,7 -0,8 -10,0 -9,8
Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar -2,0 34,7 20,5 22,4 27,5 12,6 12,3

Toplam Dogrudan Yabanci Sermaye

455,4 480,9 486,9 509,3 4735 496,1 518,3
Stoku
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Tablo 2.20. Meksika’da 2001-2018 donemi portfoy yaturimlary (milyar dolar) (http-38).

Yillar Portfoy Yatirnmlari(net)
2001 5,010,295,000
2002 100,484,700
2003 4,220,223,000
2004 3,252,303,000
2005 13,487,220,000
2006 1,162,324,000
2007 3,091,411,000
2008 15,632,710,000
2009 20,846,730,000
2010 29,939,080,000
2011 43,335,730,000
2012 59,159,210,000
2013 44,090,650,000
2014 45,990,810,000
2015 18,619,670,000
2016 28,147,940,000
2017 10,190,210,000
2018 8,273,522,000

2015-2017 doéneminde toplam dogrudan yabanci yatirim miktar1 yaklasik 95
milyar dolar olan Meksika’da, 2018 yilinda toplam dogrudan yabanci yatirirm miktar
yaklasik 31,6 milyar dolar olmustur (http-39). Meksika’da yapilan net portfoy
yatirimlar1 da 2018 yilinda yaklasik -8,2 milyar dolar olmustur.

Meksika, Sektorel Tesvik Programlar1 (PROSEC) c¢ercevesinde ticarette
verimliligin ve kalitenin arttirilmasi, ihracat sektoriinde rekabet gliciiniin yiikseltilmesi
ve dis kaynak kullaniminin tesvik edilmesi amaciyla bazi prosediirleri devreye
sokmustur. Ornedin yabanci yatirimcilara gayrimenkullerin diisiik fiyattan ya da
ticretsiz tahsis edilmesi, teknolojik gelisime veya AR-GE’ye yonelik yatirimlar igin
vergiden muafiyet gibi kolayliklar s6z konusudur. Ayrica, ekolojik yapiyr koruma
amacli yatirirm yapan yatirimcilar kazanglarimi yeniden yatirima doniistiirdiikleri
takdirde kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadir. Meksika ekonomisini gliclendirmeye
yonelik enerji, ¢cevreyi koruma, teknoloji ve maliye alanlarinda saglanan bu tesvik edici
reformlarin uygulanmasiyla; basta diger Latin Amerika iilkeleri olmak {izere tiim diinya
iilkelerine kars1 rekabet avantaji elde etmek amaglanmaktadir. Ayrica Meksika, ABD’ye

olan bagimhiligim1 azaltmak, Latin Amerika iilkeleriyle arasindaki ticari iliskileri
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gelistirmek, dis yatirimi tesvik etmek ve ozellikle Asya-Pasifik Bolgesi ile daha biiyiik
iliskiler kurmak amaciyla 2011 yilinda kurulan Pasifik ittifaki igerisinde yer almustir.

Latin Amerika ve Karayip iilkeleri arasinda ihracat ve ithalat kalemleri dikkate
alindiginda en yiiksek paya sahip olan Meksika, bolge dis ticaretinin {igte birini
gerceklestirmektedir. ABD’ye olan bagimliligi azaltmak, iiriin ve pazar ¢esitliligini
artirabilmek icin her ne kadar AB ile imzalanan Serbest Ticaret Anlasmasi (STA)
Temmuz 2000°’den bu yana yiriirliikte olsa da; 2018 yilinda yaklasik 451 milyar
dolarlik ihracat ile diinyada 12. sirada yer alan Meksika’nin ihracatinda %76,5 pay ile
ilk sirada ABD yer almis, onu %3,1 pay ile Kanada ve %1,6 pay ile Almanya takip
etmistir. Ulkenin 2018 yilinda ihrag ettigi baslica iiriinler ise otomobiller, oto yedek
parcalar1 ve ham petroldiir.

2018 yilinda yaklasik 464 milyar dolarlik ithalatla diinya ithalatinda 12. sirada
olan Meksika’nin ithalat yaptig1 baslica iilkeler; %46,6 pay ile ABD, %18 pay ile Cin
ve %3,9 pay ile Japonya’dir. Meksika’nin 2018 yilinda baglica ithalat kalemleri; petrol
yaglari, oto yedek pargalar1 ve elektrik-elektronik triinleridir.

Meksika yaklagitk 130 milyonluk niifusu ile yatirnmcilara genis bir pazar
sunmasina ragmen bircok sektorde yasanan kayit disi ekonomi, yolsuzluk, isgiicii
yetersizligi, gelir dagilimi esitsizligi, yabanci yatirrmeilara genellikle Ingilizce yerine
Ispanyolca tanitim materyalleri hazirlamas1 gibi yapisal sorunlar, Meksika’da dis
ticaretin ve rekabetin gelismesini  kisitlamaktadir. Bu  sorunlarin  ¢dziime
kavusturulabilmesi i¢in enerji maliyetlerinin azaltilmasi, altyapr hizmetlerinin
gelistirilmesi, ekonomide ABD’ye ve petrole bagimliligin azaltilmasi, vergi gelirlerinin

artirilmasi, yolsuzlukla ve issizlikle miicadele edilmesi gerekmektedir.

2.2.6. Romanya ekonomisi

Avrupa’nin gliney dogusunda yer alan ve Polonya’nin ardindan Orta ve Dogu
Avrupa’nin en bilylk ikinci pazari durumunda olan Romanya’da sanayilesme siirecine
girilmesiyle birlikte giiclii bir go¢ gergeklesmistir. 1989 yilina kadar komiinist sistemle
yonetilen Romanya bu tarihten sonra serbest piyasa sistemine de gegerek Bati ile
entegrasyon stirecini hizlandirmistir. 1989 yilindan sonra Romanya’da tarim ve sanayi
sektorleri kiiclilmiis, hizmetler sektdriiniin pay1 ise artmistir. Yaklasik 40 yillik merkezi
ekonomik planlamadan sonra uzun bir ekonomik gecis donemi yasamistir. 2000

yilindan itibaren ekonomik gelismelerin daha hizli yasandigi Romanya’da reformlar
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kapsaminda genis kapsamli 6zellestirmeler yapilmis, enerji, maden ve sanayi sektorleri
yeniden yapilandirilmistir. Komiinist donemden kalan yaslhi sanayi tesisleri kapatilmig
ya da modernlestirilmistir (http-40). Bu reformlar 6zellikle IMF, Diinya Bankasi ve
Avrupa Birligi gibi uluslararasi olusumlar tarafindan desteklenmistir. Bu oOnemli
gelismelerle beraber 1 Ocak 2007 tarihi itibariyle Avrupa Birligi tam {iyesi olmasi
Romanya’yr Avrupa’nin cazip iilkelerden.biri haline getirmistir (http-41). Romanya,
2018 yihi itibariyle de 194 iilke arasinda diinyanin 48. biiyiik ekonomisi olmustur.

Romanya ekonomisinin istikrarsiz bir ekonomik biiylime oranina sahip oldugu
sOylenebilir. 2000-2008 yillar1 arasinda ortalama %6 biiyiiyen Romanya ekonomisi,
2009 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle %7 oraninda kiigiilmiistiir. 2018 yilinda
cari fiyatlara gore 240 milyar dolar olacagi tahmin edilen GSYH nin 2019 yilinda 244
milyar dolar, 2024 yilinda ise 342 milyar dolar olmas1 beklenmektedir. Ayrica cari
fiyatlara gore 2018 yilinda 12.285 dolarlik kisi bast milli gelirle Romanya, diinyada 62.
sirada yer almaktadir (http-42). Romanya ekonomisine iligkin raporda belirtilen tiim bu
beklentiler, Covid-19 salgini nedeniyle revize edilmistir. SOyle ki; 2020 yilinda
Romanya ekonomisine iligkin %4,7 oraninda kii¢iilme ve %7’nin iizerinde biitce acig1
ongoriilmektedir.

1995 yilina kadar iilke ekonomisinde {i¢ haneli enflasyon goriilmektedir. 2015
yilima gelindiginde ise yillik enflasyon negatif seviyede gergeklesmistir. 2018 yilinda
%¢4,6 olan tiiketici fiyatlarindaki yillik ortalama enflasyon oraninin, 2019 yilinda %3,3
olacagi tahmin edilmektedir. Enflasyondaki diislise bagli olarak yerli para birimi Rumen
Leyi (RON)’nin degeri artarken; gosterge faiz orani da diismiistiir. Romanya’da yillar
itibariyle igsizlik orani istikrarli bir sekilde %5-%8 bandinda hareket etmistir. 2018
yilinda ise iilkedeki issiz sayisinin toplam isgiiciine oran1 %5 olup; diinyada issizligin
yiiksek oldugu iilkeler arasinda Romanya, 118. sirada yer almaktadir (http-43).

1990’11 yillardan 6nce Romanya kapali bir ekonomiye sahipti. Ac¢ik ekonomiye
gecis ile birlikte Romanya’da ithalat {izerindeki kisitlamalar hafiflemeye baslamistir.
Romanya serbest piyasa ekonomisiyle birlikte uluslararasi1 kuruluslara iiye olmaya
baslamistir. Ulke GATT ve Diinya Ticaret Orgiitii'niin kurucu iiyelerindendir.
Romanya, 2007 yilinda Avrupa Birligi iiyesi olmustur ve ortak ticaret politikasina
tamamen uyum saglamistir.

Romanya’da serbestlesme doneminden itibaren dis ticaret hacminde siirekli artis

kaydedilmistir. 2010 yilinda 111,4 milyar dolar olan dis ticaret hacmi, diizenli bir artisla
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2018 yila kadar 177,5 milyar dolara ulasmistir. Donemsel inis ¢ikiglar goriilse de
ekonomide son 20 y1l igerisinde dis ticaret dengesi stirekli negatif olmustur. Bunun en
Onemli nedeni, tiiketim artisinin 6nemli bir kisminin ithalatla karsilanmis olmasidir. Dis
ticaret dengesi, son 5 yilda ortalama 15 milyar USD olmakla birlikte 2019 yili Eyliil
ayinda 13 milyar USD olarak agiklanmustir.

2018 yilinda 80 milyar dolarlik ihracat ile diinyada 41. sirada olan {ilkenin ihracat
yaptig1 baslica iilkeler Almanya, Italya, Fransa, Macaristan ve Ingiltere’dir. Ulkenin
2018 yilinda ihrag ettigi baslica iiriinler ise karayolu tasitlar1 i¢cin aksam ve pargalar,
otomobiller ve kablolardir. 2018 yilinda 98 milyar dolarlik ithalat ile Romanya, diinya
ithalatinda 37. sirada yer almaktadir. ithalat yaptig1 bashca iilkeler Almanya, Italya,
Macaristan, Polonya ve Cin’dir. 2018 yilinda ithal ettigi baslica iirlinler; karayolu
tasitlar1 i¢cin aksam ve parcalar, tedavide veya korunmada kullanilmak {izere hazirlanan
ilaglar ve otomobillerdir (http-44).

Romanya 1990’11 yillardan 6nce komiinizm sonrasi reformlar hizli bir sekilde
gerceklestirilemedigi i¢cin yabanci yatirnmlart ¢ekmeyi basaramamistir. Yabanci
yatirimecilarin Romanya’da yapacaklar1 yatirimlar: tesvik etmek, yatirim siireglerini
kolaylastirmak ve kontrol etmek amaciyla devlet, yatirimcilara yonelik bazi tesvikler
uygulamustir. Ornegin, 1 milyon USD iizerindeki yatirimlarda devlet bu yatirimi yapan
firmalara %20 oraninda kredi saglamaktadir. Bununla birlikte normal sartlar altinda
Romanya’da yabancilarin miilk edinmesinin 6niinde yasal engeller varken yatirimcilar
icin bu engel kaldirlmigtir. Firmalar yatinm yapmak sartiyla Romanya’da miilk
edinebilmektedirler. Uygulanan tiim bu tesvik ve destekler disinda ucuz isgilicii de

Romanya’y1 yabanci yatirimcilar i¢in bir firsat haline getirmistir.
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Tablo 2.21. Romanya ekonomisinin dogrudan yabanct yaturum istatistikleri (milyar dolar) (http-3).

Veriler 2014 2015 2016 2017 2018
Ulkeye giren DYY 3,9 4.3 6,3 6,0 6,9
Ulkeye giren DYY (% GSYIiH) 1,9 2,4 33 2,8 2,9
Ulkeye giren DYY (Gayrisafi sabit sermaye 8,0 9,8 145 12,6 13,5
yatirnmlarindaki payi, %)

Ulkeden ¢ikan DYY -0,3 -1,0 -1,3 -0,4 -1,0
Net DYY 3,6 3,3 5,0 5,6 5,9
DYY stoku 76,0 73,3 79,2 98,1 102,2
Kisi basina DYY stoku ($) 3.793 3.677 4001 4993 5240
DYY stoku (% GSYIiH) 38,1 41,2 42,0 46,4 42,7
Ulkeye giren DYY acisindan diinyadaki pay1 (%) 0,20 0,14 0,25 0,35 0,44
DYY stoku acisindan diinyadaki pay (%) 0,31 0,28 0,28 0,33 0,32

Romanya, 2018 yilinda 94 milyar dolarlik toplam yabanci sermaye stoku ile
diinyada 49. sirada yer almistir (http-45). Ulkeye yonelik en diisiik yabanci portfoy
yatirnm miktar1 -1.417 milyon dolar ile Haziran 2012’de goriilmiistiir. Romanya’ya
yonelik yabanci portfdy yatirnm miktart 2019 Aralik ayinda 384.062 milyon dolar
olarak kaydedilmistir (http-46). Romanya’ya yonelik yapilan yabanci portfoy yatirim
miktarlart siirekli istikrarsiz bir seyir izlemistir. Romanya’da siirekli yasanan mevzuat
degisiklikleri, yargi mekanizmasinin agir islemesi, yatirimeilarin ¢aligma ve oturma izni
alirken yasadig1 giicliikler, iilkede kayit dis1 ekonominin ytliksek olmasi, egitim, saglik,
refah, altyapr ve giivenlik harcamalarinin yetersiz olmasi, yabanci yatirimcilarin
Romanya’ya kars1 isteksiz bir tutum sergilemesine neden olmaktadir. Ayrica Romanya,
Dogu Avrupa tilkeleri arasinda en diisiik kisi bas1 gelire, vergi borglarina, egitim

harcamasina ve ¢evre standartlarina sahip olan tilkedir.

2.2.7. Tiirkiye ekonomisi

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte ihracat odakli bir biiylime modeline
gecti. Aym1 donemde, finansal piyasalar da serbestlesmeye basladi. 1989 yilinda
sermaye giris ¢ikislar iizerindeki kontrollerin de kaldirilmasiyla diinya ekonomisi ile
konsorsiyum olusturma yoluna gidildi. Ancak artmasi beklenen dogrudan yabanci
yatirimlar siirli diizeyde kalirken; portfoy yatirimlar ve sicak para olarak tanimlanan
spekiilatif sermaye girislerinde artis kaydedildi.

Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda yasanan finansal kriz ile birlikte %5,7 oraninda

kiigiilmiis, iilke ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlari asir1 derecede yiikselmistir.
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Ekonomide yasanan bu kotii gelismeler sonrast kur rejimi degistirilmis, IMF ile stand
by anlagmasi ¢ergevesinde “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmis, bankacilik
sisteminde yapisal reformlar olusturulmus ve 6zellestirilmeye hiz verilmistir. Ayrica,
Merkez Bankasi hiikiimetten bagimsiz olarak enflasyonu tek haneli rakamlara
diistirebilmek amactyla siki para politikasi izledi ve doviz kurlarinin akibeti de dalgali
kur rejimi prensibiyle tamamen piyasalara birakildi. Uygulanan ekonomik programdan
beklenen fayda istikrarli ekonomik biiylime olarak belirlenmistir. Fiyat istikrar
anlaminda bir basarmin olustugu (2006 yil1 haric), kesintisiz yiiksek oranlarda biiyiime
saglanmis olmakla birlikte, yiiksek oranli faiz dis1 fazlaya ragmen bor¢ stokunda bir
iyilesme saglanamamis ve ekonomi giderek artan doviz agigr vermistir. Ekonomi
kesintisiz biiyilirken istihdam da yeterli artis saglanamamis ve ekonomideki biiylimeye
ragmen istthdamin artmamasi verimlilik artiglarina baglanmistir (Altun ve Mutan, 2007,
S. 24).

Tiirkiye ekonomisinde 2008 kiiresel finans krizinin etkileri 6zellikle reel sektor
lizerinde goriilmiistiir. Clinkii bu donemde Tiirkiye’de dis ticaret hacminde daralma
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin ilk ii¢ doneminde kiigiilmiis, tlilkedeki
istihdam oran1 artmig ve genis capta iilkeden sermaye ¢ikisi olmustur. 2010-2011
doéneminde toparlanma siireci ve biiylime siirecine girilmistir. Fakat 2016 yilinda Tiirk
Lirasi’nda yasanan deger kaybi, yiiksek enflasyon, Tiirkiye ve Rusya arasinda yasanan
gerilim, Suriye i¢ savaginin yarattig1 jeopolitik riskler, art arda yasanan terdr saldirilart
ekonomiyi olumsuz etkilemistir. 2018 yilinin ortalarinda ise Tiirkiye bir doviz kriziyle
kars1 karsiya kalmis; biiylime hizi yavaglamaya, enflasyon yiikselmeye ve bor¢lanma
artarak tasarruf orani azalmaya baslamistir. 2020 yilinda ise pandemi, yasanan doviz
krizinin borg krizine evirilmesine katkida bulunmustur ve iilke ekonomisi i¢in resesyon
riski yaratmistir.

2020 yilinda Tiirkiye’de etkisini gostermeye baslayan Covid-19 salgini; tiikketimde
azalmaya, iiretimde kayba, yliksek oranda issizlige, gelir kaybina, kur baskisina, kamu
bor¢lanmasinda artisa, yogun sermaye ¢ikisina ve TL’de deger kaybina neden olmustur.
Tiim bu olumsuz gelismelere ragmen; bu siiregte petrol fiyatlarinin diisiik seyretmesi
cari dengeye olumlu katki saglamistir ve enflasyonist baskinin azalmasina etki etmistir.
Ayrica yasanilan bu silireg, kiiresel ara mal tedarik¢isi konumundaki Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin sorgulanmasina ve bu hususta 6n plana ¢ikmak isteyen Tiirkiye adina

bir avantaj teskil etmektedir.
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Tablo 2.22. Tiirkiye 'de makroekonomik gostergeler (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB],
2020).

Enflasyon GSYH Kisi Basi issizlik Reel Efektif
Yillar Oranlar (Milyon$) GSYH (%)  GSYH($) Oranlann  Déviz Kuru
(%) (%) (Milyon $)
2000 39,03 200.002 6,6 4.229 6 104,97
2001 68,53 145.693 -20,4 3.084 7,8 82,71
2002 29,75 180.892 17,7 3.581 9,8 89,18
2003 18,36 239.235 13,8 4.698 9,9 100
2004 9,32 299.475 21,3 5.961 9,7 103,21
2005 7,72 499.877 15 7.304 9,5 112,87
2006 9,65 547.834 25,6 7.906 9 111,23
2007 8,39 677.439 10,6 9.656 9,2 119,14
2008 10,06 776.640 -4,7 10.931 10 118,45
2009 6,53 646.895 -15,9 8.980 131 110,33
2010 6,40 772.367 17,1 10.560 11,1 120,73
2011 10,45 831.691 24,7 11,205 9,1 106,51
2012 6,16 871.123 8,3 11,588 8,4 109,07
2013 7,40 950.355 14 12,480 9 107,19
2014 8,17 934.857 5 12.112 9,9 101,74
2015 8,81 861.879 49 11.019 10,3 98,99
2016 8,53 862.744 0,2 10.883 10,9 98,9
2017 11,92 851.491 10,9 10.602 10,9 98,7
2018 20,30 784.087 5,6 9.632 13,5 76,36

Sekil 2.5. Enflasyonun (TUFE) Tiirkiye de ve Diinyada 2003-2018 yillar: arasindaki seyri (Egilmez,
2019, 5.248)
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Tiirkiye’de, para politikas1 kapsaminda 2001°de yasanan krizden sonra déviz kuru
hedeflemesine dayali para politikast terk edilerek, 2002 yilinda ortiik enflasyon
hedeflemesine daha sonra da 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir.
2002-2004 déneminde enflasyon oranlarinda hizli bir diisiis gdzlemlenmistir. Oyle ki
Tablo 2.22’de de goriildiigii tizere, 2004 yilinda ilk defa enflasyon tek haneye
diismiistiir. Fakat 2006 yilinda TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kayb1 yasamasi,
sermaye cikislar1 ve kuraklik nedeniyle gida fiyatlarinin yiikselmesi enflasyonun
hedeflenen diizeyden sapmasina sebep olmustur. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
kriz, likidite akisin1 olumsuz yonde etkileyerek ABD dolarma yonelik asir1 talepten
dolay1r TL’nin degerinin diismesine ve enflasyonun yine ¢ift haneye yiikselmesine yol
acmistir. 2008 yilinin son ¢eyregine gelindiginde ise kiiresel finans piyasalarindaki
giiven kaybinin derinlesmesi, kiiresel likidite akisini olumsuz yonde etkileyerek
ozellikle ABD dolar likiditesine olaganiistii bir talep dogurmus ve biitiin geligmekte
olan iilke paralarinda oldugu gibi TL’nin de Onemli dlciide deger kaybetmesine yol
acmistir.

Yagsanan kiiresel finans krizi sonrasinda kisa vadeli yurt disi finansman
imkanlarinin bol ve diisiik maliyetli olarak saglanabilmesi ve hizli kredi genislemesi ile
birlikte 2011 yilinda TL’de gbzlenen deger kaybi ve emtia fiyatlarindaki artiglar, 2011
yilinda enflasyonun tekrar ¢ift haneli degerlere yiikselmesine yol agmistir. TL’deki asir
degerlenmeyi gidermek i¢in 2011 yil1 sonundan itibaren uygulanan parasal sikilagtirma
(politika faizinin diisiiriilmesi) sonucu, 2012 yilindan itibaren enflasyon kontrol altina
alinarak yeniden tek haneli rakamlara diislis yoniinde bir egilime girilmistir.

2016 y1l1 ikinci yarisinda yasanan kiiresel ve jeopolitik dnemli soklarin ardindan 2017
yilim baglarinda déviz kurlarinda yaganan oynaklik ve bu durumun enflasyon goriiniimii
tizerindeki etkisi olumsuz olmustur. 2017 y1li itibariyle enflasyon tekrar ¢ift haneli degerlere
yiikselmis ve bu artig alman para politikas1 kararlarinda belirleyici olmustur. Déviz kuru
gelismelerinin enflasyona dair yukari yonlii riskleri arttirmasi nedeniyle TCMB, 2017 yili
baslarindan itibaren kademeli olarak enflasyon goriiniimiindeki bozulmay1 simirlamak
amactyla giiclii bir parasal sikilagtirma yaparak bor¢ verme faiz oranlarini yiikseltmistir
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast [TCMB], 2020). Ancak 2018 yilinda TL’de
yasanan deger kaybi ve fiyatlardaki artislar sonucunda yillik enflasyon %:20,30’a
yiikselmistir. Sekil 2.5’te de goriildigi itizere, 2003-2018 doneminde Tiirkiye’de

enflasyon ortalamas siirekli diinya ortalamasinin {izerinde seyretmistir.
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Tablo 2.23. Tiirkiye 'nin diinya ekonomisindeki yeri, 2018 (cari fiyatlaria) (Egilmez, 2019, s.20)

GSYH (Trilyon USD) Kisi Basina Gelir (USD)
Gelismis Ekonomiler (39) 51 48.026
Gelismekte Olan Ekonomiler 35 5.352
Diinya 85 11.144
Tiirkiye/Diinya (%) 0,9

Tablo 2.24. Tiirkiye 'nin GSYH biiyiikliigii a¢isindan diinya siralamasindaki yeri (cari fiyatlarla)
(Egilmez, 2019, s.21)

Sira Ulke 2018
1 ABD 20.494
2 Cin 13.608
3 Japonya 4.971
4 Almanya 3.997
5 Ingiltere 2.825
6 Fransa 2.778
7 Hindistan 2.726
8 italya 2.074
9 Brezilya 1.868
10 Kanada 1.709
11 Rusya 1.658
12 Giiney Kore 1.619
13 Avustralya 1.432
14 Ispanya 1.426
15 Meksika 1.224
16 Endonezya 1.042
17 Hollanda 913
18 Tiirkiye 789
19 S.Arabistan 782
20 Isvicre 706

2000-2018 yillar1 arasinda 2001 Subat Krizi’nin bir sonucu olarak 2001 yilinda
GSYH biiyiime hiz1 %-6 olarak ger¢eklesmistir. 2008 yilinda GSYH biiyiime hizi,
kiiresel krizin etkisiyle bir onceki yila gére 90,8 oranina gerilemis ve 2009 yilinda
kiiresel krizin etkisinin daha derin bir sekilde hissedilmesi nedeniyle %-4,7 oraninda
gerceklesmistir. Biiyiime hizinin en yiiksek gerceklestigi yil ise %11,1 biiyiime oraniyla
2011 y1li olmustur (Coban, 2019, s. 159). 2001 ve 2009 yillar1 disinda 2013 yilina kadar
GSYH gibi kisi bagina milli gelirde de artig egilimi olmustur. Ancak 2014 yilindan
itibaren TL’de yasanan deger kaybi nedeniyle kisi basma diisen milli gelir disiis
egilimine girmistir. Tirkiye, 2018 yilinda 789 milyar dolarlik GSYH ile diinya

siralamasinda 18. sirada yer almaktadir.
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Sekil 2.6. Tiirkiye 'de issizlik orani (1990-2018) (Egilmez, 2019, s.251)

Issizlik sorunu Tiirkiye’de yillardir ¢dziilememistir. Sekil 2.6°da da goriildiigii
tizere, 2001 krizine kadar tek haneli diizeyde olan issizlik orani kriz sonrasi ¢ift haneli
rakamlara ¢ikmistir. 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle son yillarin en yiiksek
seviyesine ¢ikarak %13,01 olmustur. Fakat 2019 yilinda issizlik orani daha da
yiikselerek %13,7 olmustur. 2018 yilinda 4 milyon 302 bin olan igsiz sayisi, 2019
yilinda 4 milyon 394 bin oldu. Is aramayip calismaya elverisli olanlarla, mevsimlik
calisanlar da dahil edildiginde 2019 yil1 igsizlik orani, %20,2’ye ylikselirken; igsiz sayisi
da 6 milyon 984 bin olmustur.

Sekil 2.7. TUFE bazli reel doviz kuru (2003=100) (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2019)

Reel doviz kurunun deger kazanmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasina ve
politika faizinin diisiik tutulabilmesine katki saglamaktadir. Fakat Tiirkiye’de reel doviz
kurunun deger kazanmasi, ithalatin yiikselmesiyle ve sicak para girisi ile

sonuclanmaktadir. Sekil 2.7°de de goriildiigl lizere, 2018 yilinda reel doviz kurunda
86



yiikksek oranda diisiis kaydedilmistir. Bu diistis egilimi de iilkeden yiiksek oranda

sermaye ¢ikiglarina sebep olmustur.

Tablo 2.25. Tiirkiye de dis ticaret dengesi (milyon dolar) (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2020.)

Carl Cart lglemler Ihracat Dig Ticaret n;:h-:l.::
YIL telemier Dengesi / ithalat (CI¥)
(FOB) Dengesl Eargilama
Dengesi GSYIH®

2000 -3.920.00 -4.94 27.775.00 54,502.00 -26.727.91 51.0
2001 3.760.00 -2.58 31.334.00 | 41.399.00 -10.064.86 75.7
2002 -626,00 -0.3 36.059.00 51.554.00 -15.494.70 69.9
2003 -7.554,00 -3.15 47.253.00 69.339.69 -22.086.85 68.1
2004 -14.198,00 -4.70 63.167.00 | 97.539,77 -34.372.61 64,8
2008 -20.980.00 -5.79 73.476.00 116.774.15 -43.297.74 62,9
2008 -31.168.00 -5.91 A5.535.00 | 139.576.17 | -54.041.49 61,3
2007 -36.949.00 -5.45 107.272,00 | 170.062,7! -62.790,96 63.1
2008 -39.425.00 -5.08 132.026.00 | 201.963,57 | -69.936,37 65.4
2000 -11.358,00 -1.76 102.143.00 | 140.928.42 | -3B.785,80 72,5
2010 -44.616.00 -5.78 113.8683,00 | 185.544,33 | - 71.661.11 61.4
2011 -74.402.00 -8.95 134.906,00 | 240.841.68 | -105.934.80 56,0
2012 | -47.963.00 -5.51 152.462.00 | 236.545.14 | - 84.083.40 64,5
2013 -63.642.00 -6,70 151.803.00 | 251.661.25 | - 99.858,61 60,3
2014 -43.644.00 -4.67 157.610,00 | 242.177.12 | - 84.566.95 65.1
2018 -32.109,00 -3.73 143.839,00 | 207.234,36 | - 63.395.48 69.4
2018 -33.137,00 -3.84 142.530.00 | 198.618.24 | - 56.088.65 71.8

2017 -47.436,00 -5.57 156.993,00 | 233.799.65 | - 76.806,71 67.1

2018 | -27.813,00 -3,54 167.967.00 | 223.046.48 | - 55.079.26 75.3

2001 yilinda yasanan krizden sonra Tiirkiye toparlanma siirecine girmistir. Fakat
ozellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde dig ticaret kaleminde ihracat aleyhine makas
acilmistir. 2009 yilinda Tirkiye’nin en g¢ok ticaret yaptigi AB iilkelerinin biiylime
hizindaki yavaslama ve yetersiz talep dis ticaret hacminde kiigiilmeye sebep olmustur.
Tablo 2.25’te de goriildiigii tizere, cari islemler ve dis ticaret dengesi yillar itibariyle
stirekli acik verilmigtir. Ayrica ihracatin ithalati karsilama orani siirekli %100’iin altinda
seyretmistir. 2018 yilinda da kur sigramasi, biiyiime hizindaki diisiis ve TL’de gozlenen

deger kayb1 sonucunda ihracatin ithalat1 karsilama orani yiikselmistir.

Tablo 2.26. Tiirkiye'de 2018 yilinda en ¢ok ihracat yapilan iilkeler (http-28).

Ulke ihracat(1000 USD)
Almanya 16.137.388
Ingiltere 11.107.336
italya 9.560.405
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Irak 8.346.276

ABD 8.304.672
Ispanya 7.708.465
Fransa 7.286.992
Hollanda 4.760.826
Belgika 3.950.970
Israil 3.894.506
ilk 10 Toplamm 81.057.836
Toplam 167.923.862

Tablo 2.27. Tiirkiye 'de 2018 yilinda en ¢ok ithalat yapilan iilkeler (http-28).

Ulke ithalat (1000 USD)
Rusya Federasyonu 21.989.574
Cin Cumbhuriyeti 20.719.061
Almanya 20.407.294
ABD 12.377.681
Italya 10.154.158
Hindistan 7.534.783
Ingiltere 7.446.107
Fransa 7.413.025
Iran 6.931.258
Giliney Kore 6.343.174
ilk 10 Toplamm 121.316.114
Toplam 223.046.879

Tablo 2.26°da da goriildigii tizere Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig: iilkeler;
Almanya, Ingiltere ve Italya’dir. 2018 yilinda ihrag edilen iiriinler iginde en yiiksek pay
motorlu kara tasitlari, traktorler, hazir giyim ve konfeksiyon iiriinlerine aittir. Rusya
Federasyonu, Cin ve Almanya ise en ¢ok ithalatin yapildig: iilkelerdir. Tiirkiye’nin 2018

yilinda en ¢ok ithal ettigi lirlinler ise dogal yakitlar, makine ve cihazlar olmustur.
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Sekil 2.8. Tiirkiye 'ye dogrudan yabanci yatirim girisleri (http-47)

Tablo 2.28. Tiirkiye 'de dogrudan yabanci yatirim giriglerinin dagilimi (milyon dolar) (http-47)

(Milyon $) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018(1Vv)  2019(1V)
Sermaye(net) 9.936 8.371 11.729 6.904 5532 6.064 1.267 1.737
Sermaye Girisi 10.523 8.632 12.093 7534 7401 6.534 1.448 1.743
Sermaye Cikisi 587 261 364 621 1.869 470 181 6

Diger Sermaye(net) 578 645 3.389 3156 1371 1184 12 -434
Gayrimenkul (net) 3.049 4.321 4.156 3.890 4.643 50915 1.087 1.470
TOPLAM 13.563 13.337 19.274 13.950 11.546 13.163 2.366 -167

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin istikrarli bir sekilde kalkinabilmesi i¢in
dogrudan yabanci yatirimlar1 cekebilmesi ¢ok Onemlidir. 2002 yilindan itibaren
Tiirkiye, yabanci yatirimcilar agisindan cazip bir iilke olmustur. Ozellikle gayrimenkul
yatirimlart 2003 yil1 ve sonrasinda miktar olarak artmistir. Fakat 2008 kiiresel ekonomi
krizinin etkisiyle dogrudan yabanci yatirim girisi, 2009 yilinda yaklasik %57 oraninda
azalarak 8,6 milyar dolara diismiistiir. 2018 yil sonu itibariyle de 2017 yilina gore
%14’lik bir artigla 13 milyon dolar olarak gerg¢eklesmistir. 2019 yil sonu itibariyle de
Tiirkiye’ye en fazla dogrudan yatirim yapan iilkeler Azerbaycan, Hollanda ve Ingiltere
olmustur. Sekil 2.9°da da goriildiigii tizere, Tiirkiye’nin 2018 yilinda kiiresel uluslararasi

dogrudan yatirimlar igerisindeki pay1 %0,99 olmustur.
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Sekil 2.9. Tiirkiye nin kiiresel UDY 'deki payi (%)
Not:UNCTAD Diinya Yatirim Raporlari’nda yer alan veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 2.29. 2013-2019 donemi Tiirkiye ye UDY girislerinin iilkesel dagilimi (http-47)

Tablo 2.30. 2001-2019 dénemi varliklar-portféy yatirnmlar: ve diger yatirnmlar (yvillik, milyon ABD
dolart) (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2020)

Yillar Portféy Yatirnmlar: Diger Yatirnmlar
2001 546 27.098
2002 804 27.513
2003 1948 30.425
2004 920 40.356
2005 718 45.650
2006 3.111 68.750
2007 2.007 79.410
2008 1.938 92.341
2009 1.907 81.946
2010 2.230 73.657
2011 1.750 61.173
2012 1.320 62.412
2013 1.003 60.393
2014 1.505 61.671
2015 1.574 63.229
2016 1.284 68.606
2017 1.115 77.121
2018 1.142 90.159
2019 1.594 95.861
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Tiirkiye’de yabancilarin portfdy yatirimlarina iliskin yap1 1995 yilina kadar hisse
senedi ve eurobond agirlikliydi. 1995 yilindan sonra yabancilar devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine (DIBS) yonelmeye baslamislardir. 2002 yilinda net DIBS alim1 930 milyon
dolar iken 2006 yilinda yaklasik 6 milyar dolar olmustur.

Tablo 2.30°da da goriildigi tlizere, 2010 yilinda 2.230 milyon dolar olan portfoy
yatirimlart 2019 yilinda 1.594 milyon dolara diigmiistiir. Tiirkiye portfoylerinin yaklasik
olarak yarisini, yurtdisinda yerlesik Finansal Kuruluglar tarafindan ihra¢ edilmis
kiymetler olusturmaktadir. Bunu Genel Hiikiimetler tarafindan ihra¢ edilmis menkul
kiymetler izlemektedir. Bankalar ve Finansal Olmayan Kuruluslar tarafindan ihrag
edilen kiymetlerin oranlar1 ise birbirlerine yakin olmakla beraber Bankacilik sektorii
kiymetlerine olan ilgi daha fazladir. Sigorta ve Emeklilik Fonlar tarafindan ihrag edilen
kiymetlerin orani ise sadece %]1°dir (Bakar ve Yenice, 2019, s. 120). 2015 yilinda 1.574
milyon dolar oldugu goézlemlenen portfoy yatirnmlarinin, 2019 yilinda 1.594 milyon
dolar oldugu goriilmektedir. Bu tutarlarin 6nemli bir boliimiinii alt kalemi olan borg
senetleri olusturmaktadir. Borg senetlerindeki en biiyiik pay1 bankalar digindaki finansal
ve finansal olmayan kuruluslar olusturmaktadir.

Portféy yatirnmlarimin ytikiimliiliikkler kalemine iligskin verilerin yer aldig1 Tablo
2.31’de de gorildigi lzere, portfoy yatirimlarinda 2017 yilindan sonra azalis
gozlemlenmektedir. 2017 yili 6ncesinde de yer yer artis gozlemlense de TL’de yasanan
deger farki, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ve kiiresel dl¢ekte azalan likidite,

portfdy yatirimlarinda istikrarsiz bir tutum sergilenmesine neden olmustur.

Tablo 2.31. 2001-2019 donemi yiikiimliiliikler-portfoy yatuimlar: ve diger yatirimlar (yillik, milyon ABD
dolart) (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 [TCMB], 2020)

Yillar Portféy Yatirnmlar: Diger Yatirnmlar
2001 24.710 92.561
2002 23.883 105.072
2003 30.024 116.043
2004 45.751 129.639
2005 72.606 137.710
2006 84.410 169.592
2007 120.629 207.417
2008 68.726 235.578
2009 91.018 220.714
2010 118.195 238.738
2011 109.539 247.407
2012 179.452 268.500
2013 167.660 304.929
2014 191.006 301.826
2015 143.847 292.094
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2016 139.550 293.406

2017 173.317 323.607
2018 139.916 313.451
2019 135.855 302.109

Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklar disinda kalan kalemler
diger yatirimlarda yer almaktadir. Tablolarda da goriildiigii iizere diger yatirimlarin
varliklar igerisindeki pay1r 2010 yilindan itibaren diizenli olarak azalmis, 2014 yilindan
itibaren ise artmistir. Diger yatirimlarin yiikiimliiliikkler igerisindeki paylarmin da 2015
yili hari¢ yildan yila arttigi gozlemlenmistir. 2015 yilinda 292.094 milyon dolar olan
diger yatirnmlarin tutari, 2019 yilinda 302.109 milyon dolar seviyesine yiikselmistir. En
yiiksek seviyesi ise 323.607 milyon dolar ile 2017 yilinda ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’ye yeterince yatirim yapilmamaktadir. Bu hususta oncelikle diger
tilkelerle rekabet edebilmek icin gerekli olan hukuksal alt yapiin, vergide adaletin,
diistik faiz oranlarinin saglanmasi, sermayenin iizerindeki kontrollerin hafifletilmesi,
siyasette istikrarin saglanmasi, yillardir siiren terdr sorununun ¢oziime kavusturulmasi,
yatirim tesviklerinin arttirilmasi, kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin oraninin azaltilmasi

ve yerli tiretime agirlik verilmesi gerekmektedir.

2.2.8. Ukrayna ekonomisi

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Ukrayna agir sanayiye dayali bir
ekonomi devralmistir. 1990’11 yillarda iiretimde yasanan diislisler sonucunda
ekonominin daralmasi ve hiper enflasyon siireci yasam standardini disiirmistiir.
Ekonominin yapilandirilmasina iligkin reformlar zamaninda gergeklestirilememis;
ekonomisi dis talebe bagl olan Ukrayna’nin, dis talebin diigmesi sonucu ihracat miktari
azalmistir. Ayrica issizligin artmasi, kredi hacminin azalmasi ve iilkenin para birimi
olan Grivna’nin deger kaybetmesi sonucunda iilke ekonomisinin ticaret hacminde diisiis
gbzlemlenmistir.

Bagimsiz olduktan sonra Ukrayna’nin ekonomisi 8 yil siiren bir daralma
yasamistir. 1999 yilindan sonra biiylime trendini yakalamayir basaran Ukrayna
ekonomisi, 2004 yilinda i¢ talebin artmasi ve diinya ekonomisinde yasanan iyilesme
sonucunda %12 ile tarihinin en yiliksek biiyiime oranina ulasmustir. Celik gibi emtia
fiyatlarina ve dis finansmana bagimli bir ekonomik yapiya sahip olan Ukrayna, 2008
yilinda baglayan kiiresel ekonomik ve mali krizden en fazla etkilenen tilkelerden biri
olmustur. Krize yonelik tedbirlerin yetersiz kalmasi nedeniyle krizin etkileri
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ongoriilenden daha siddetli olmustur (http-48). IMF verilerine gore, ekonomi 2008
yilinda %?2,2 biiyiimiisken; kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda yaklasik %14,8 daralma
ile Ukrayna krizden en ¢ok etkilenen iilke olmustur. 2010 yilinda %4,2 biiyiiyerek
toparlanmaya baslamistir. 2011 yilina gelindiginde, 6zel tiiketim harcamalarinin yillik
reel biiylimesinin %15 oranina ulasmasi ve sanayi iiretimindeki artigin ihracat
rakamlarina yansimasi ile biiylime oranm1 %5,2 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda
sanayi liretimindeki diisiisiin etkisiyle biiyiime oran1 %0,2’ye diigsmiistiir.

Dis talepte goriilen zayiflama hem biiylime rakamlarinda azalisa hem de faiz
oranlarinda yiikselise neden olmakla birlikte 6zel yatirimlarda da diisiise sebep
olmustur. Ulkede 2013 yili sonlarinda iilke ekonomisinin %3’liik kismini olusturan
Kirim’in Rusya’ya katilmasi sonrasinda ¢ok ciddi sorunlar yasanmistir. Rus ticareti ile
olan kisitlamalar, kemer sikma politikalarinin dis talebi negatif etkilemesi, Donbas’taki
catigmalarin altyapiyr bozmasi, ihracatin zayiflamasi ve yatirimlarin azalmasi sonucu
2014 yilinda iilke ekonomisi, %6,8 oraninda daralmis ve lilke resesyon igine girmistir.
2014 yili sonrasinda biiylime rakamlar1 negatife donmiistiir. 2014 yilinda Donbas’ta
yasanan askeri catisma sonrast sanayi liretimi azalmis, Grivna’nin degeri diismiis ve
enflasyon c¢ok yilikselmistir. 2015 yilinda enflasyon beklenilenin ¢ok {izerinde
gerceklesmis ve %49’a yiikselmistir. Grivna’nin hizli deger kaybi, yakit gibi ihrag
edilen tiiketici mallari, tekstil, ila¢c ve elektrikli aletlerin fiyatlarin1 direkt etkilemistir.
Regiile uygulanan hizmet tarifeleri, demiryolu iicret tarifeleri, ekmek ve alkol fiyatlari
baz1 tiiketici vergi artislarinda etkili olmustur. Rusya’ya &denen dogalgaz
maliyetlerindeki artislardan kaynaklanan biitce aciginin biiyiikliigli de enflasyon
baskisini artirmistir. Rusya’nin Ukrayna ihra¢ mallar lizerindeki kisitlamalari, yiiksek
tarim hasadi, yerel tiikketimin zayiflamasi, diinyada enerji fiyatlarinin diisiisii ve daraltici
para politikalar1 da enflasyon iizerindeki bu baskinin bir kismin1 dengelemistir (Apak ve
Kozan, 2015:358).

Ulkede milli gelir 2014 yilinda %6,5 ve 2015 yilinda %9,7 oraninda kiiciilmiistiir.
Kisi basina GSYH, 2000-2016 dénemi i¢in ortalama 1800-2000 dolar araliginda bir
seyir izlemistir. 2016 yilindan sonra ekonomi toparlanmaya basglamis ve 2018 yilinda
GSYH tutar1 yaklagik 131 milyar dolar diizeyinde seyretmistir. Ukrayna’da issizlik
oranlart ise 2000°li yillardan 2018’¢ kadar %5’in {izerinde seyretmekte iken 2018
yilinda %9,8 olarak gerceklesmistir. Diinya Bankasi’nin 2018 verilerine gore, Ukrayna

Merkez Bankasi’nin toplam doviz rezervi yaklasik 21 milyar dolar ve toplam dis borcu
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da 115 milyar dolar seviyesindedir. S6z konusu borcun %18’i kisa vadelidir. Kisa
vadeli dis borcun toplam rezerve orami ise %99’dur. Ukrayna dig borcu 2013-2018
doneminde IMF tarafindan yenilenen mali destek sonucu diisiis egilimine girmistir. IMF
ile 2019 yilinda ti¢ yillik bir dénem i¢in 5,5 milyar dolar tutarinda bir stand-by
anlagmasi imzalanarak toplam borcun milli gelire oranini azaltilmaya, enflasyon oranini
diisiiriilmeye ve yatirimcilara makroekonomik istikrarin yakalanacagina iliskin olumlu
mesaj verilmeye ¢alisilmistir.

Ukrayna genellikle dis ticaret agig1 veren bir iilkedir. 2009 yilina kadar artis
gosteren dis ticaret hacminin daralmasinda, 2009 yilinda Rusya ile Ukrayna arasinda
dogalgaz krizi ve kiiresel finans krizi etkili olmustur. Demir-gelik iiretiminde enerji
girdisi olarak dogalgaza ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle ortaya ¢ikan emtia fiyatlarindaki
degisimler dis ticaret gostergeleri lizerinde ciddi etkilere neden olmustur. Daha 6nce de
deginildigi iizere, 2013 yilinda Kirim’da ve iilkenin dogu bolgesinde yasanan gerginlik
sonrast yasanan kriz dig ticaret rakamlarini olumsuz etkilemistir. 2017 ve 2018 yillari ile
birlikte dis ticaret rakamlarinda toparlanma baslamistir. Ukrayna’nin 2014 yilindaki
thracati, 53.9 milyar dolardan 2018 yilinda 47.4 milyar dolara diismiistiir. Bu diisiis; siki
mali politikalarla olusan i¢ talepteki zayiflamadan, kurun deger kaybetmesinden, diistik
enerji arzindan, Ukrayna’nin sanayi Uretim kapasitesinin ve altyapisinin zarar
gormesinden kaynaklanmis olabilir. 2018 yilinda Ukrayna’nin ihracat yaptig1 baslica
iilkeler; %7,7 ile Rusya Federasyonu, %6,9 ile Polonya ve %5,5 ile Italya olmustur.
Ayrica Ukrayna’nin ihrag ettigi baslica iirlinler arasinda ilk ii¢ sirada aygicek yagi, misir
ve bugday yer almaktadir.

2009 yilinda Rusya ile Ukrayna arasinda ¢ikan dogalgaz krizi ile eszamanli olarak
yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte iilkede; reel iicretler diigmiis, issizlik artmus,
kredi hacmi daralmis, iilke para birimi Grivna deger kaybetmis ve iilkede yasanan
catismalarin etkisiyle ithal mallarin maliyetleri artmistir. Ukrayna’nin en fazla ithalat
yaptig1 iilkeler arasinda ilk sirada %14,2 ile Rusya Federasyonu, ikinci sirada %13,4 ile
Cin, tgiincii sirada %10,4 ile Almanya yer almaktadir. Tirkiye ise %3 pay ile
Ukrayna’nin en fazla ithalat yaptigi 8. iilkedir. Ulkemiz, Ukrayna’nin en 6nemli
tedarikcileri arasindadir. Ayrica, Ukrayna’nin ithal ettigi baslica {irtinler arasinda ilk {i¢

sirada yakit ve enerji, ilaglar ve otomobiller yer almaktadir.
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Tablo 2.32. Ukrayna’da dogrudan yabanci yatirim girvislerinin dagilimi (milyar dolar) (http-49).

2008 2009 2012 2014 2017 2018
Milyar $ 10,7 4,7 8,1 0,847 3,4 2,4

Ukrayna’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2018 yilinda bir 6nceki yila gore
%12’lik bir diistisle yaklasik 2,5 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. 2008 yilindaki
10,7 milyar dolar seviyesinden 10 yillik siirecte Ukrayna’ya yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimi 2,4 milyar dolara kadar gerilemistir. Bu diisiisiin bircok sebebi vardir.
Ukrayna’da resmi dil Ukraynaca olmakla birlikte ticari islemlerde Rusca
kullanilmaktadir. Firmalarin yaptiklari s6zlesmelerde gegerli olan diller Ukraynaca veya
Rusga’dir. Ingilizcenin ticari islemlerde kullanilmamasi ve sozlesmelerde hiikmiiniin
bulunmamasi karsilikli ticari islemlerde uyusmazliga neden olmaktadir. Ayrica iilkenin
dogusunda yer alan Lugansk ve Donetsk bolgelerinde yasanan catigsmalar ciddi
ekonomik sorunlari da beraberinde getirmistir. Ukrayna ekonomisinin %3 liik
boliimiinii olusturan Kirim’in Rusya’ya katilmasi sonucu AB’nin Rusya’ya yonelik
yaptirimlari, Ukrayna’ya yonelik yapilan yatirim miktarinda azalmaya neden olmustur.
Ciinkii Ukrayna’nin dis ticaret dengesini Rusya’dan ve BDT (Bagimsiz Devletler
Toplulugu) tilkelerinden ithal ettigi yakit ve enerji kaynaklar1 belirlemektedir.

Ukrayna’da uygulanan devlet politikalarn ile yiiksek vergi oranlar, devlet
istthdaminin durmasi sonucu yerel tiikketimin azalmasi, diisiik banka likiditesi, kredi darligi,
Grivna’nin deger kaybetmesi, politik ve ekonomik riskler iilkeye ait portfoy yatirim
miktarinin bir 6nceki yila gore %15,56 oraninda azalarak 2.080 milyon dolara diismesine
neden olmustur. Ulkeye ait net portfdy yatirrm miktar1 3.657 milyon dolar ile en yiiksek
2013 yilinda, -2.191 milyon dolar ile en diisiik 2014 yilinda kaydedilmistir (http-50).

Covid-19 salginmin Ukrayna ekonomisine olan etkilerine bakildiginda iilkede
tiretim durma noktasina gelmistir. Ukrayna devlet biitcesi acigt GSYH’nin %2 oranina
ulasmis olup, 2020 yilina kadar bu oranin %7 olacagi degerlendirilmektedir. GSYH’ nin
en az %9 oraninda diisecegi beklenmektedir. Ulkenin dis ticaret hacminin %20-%30
arasinda diisecegi tahmin edilmektedir. Petrol fiyat1 ve tiiketicinin talebinin diismeye
devam etmesi ile Ukrayna ihracatinin yaklasik %21’ini olusturan demir cevheri ve gelik
fiyatlarindaki diisiisiin, Ukrayna ekonomisini olumsuz etkileyebilecegi
degerlendirilmektedir.

Ukrayna’nimn tarim alaninda iiretim potansiyeli oldukga yiiksektir. Ulke

topraklarinin yaklasik %701 ekilebilir arazidir (Bulut, 2015, s. 57). Tahil ihracat1 tek
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basina Ukrayna’nin kiiresel mal borsasinda doviz kazancinin {igte birini
olusturmaktadir. Covid-19 salgininin patlak vermesi sonrast tahil iiriinleri ihracat
degerlerinin azalmasi, sanayi {iretiminin yaklasik %35,1 oraninda diismesi, petrol
fiyatlarinin kiiresel 6l¢ekte diislisii ve bu yiizden yatirimcilar arasinda olusan panigin

finansal piyasalara etkisi, Ukrayna Grivnasi devaliiasyonunu tetiklemistir.

2.3. Yabanca Sermaye Yatirimlar1 A¢isindan Gelismis ve Gelisen Ekonomilerin

Karsilastirilmasi

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimcilar tarafindan yatirilabilir kaynaklarin
dogrudan baska bir iilkeye taginmasi veya yerlesigi oldugu ekonomi disindaki tilkede
yer alan bir tesebbiisiin yonetimini kontrol etmek amaciyla yapilan bir uluslararasi
yatirim kategorisidir. Birlesmis Milletler her y1l yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili
verileri UNCTAD Diinya Yatirim Raporlari ile sunmaktadir. Bu raporlardan elde edilen
verilere gore, diinya genelinde DYY hacmi 2000 yilinda 1.399 milyar dolar seviyesine
ulagsmistir. Ancak DY'Y hacmi; 2000 yili sonrasinda diinya GSYH’sinin diisiik biiytime
performansi sergilemesi, bazi sektorlerin karlilik oranlarinin diismesi, menkul kiymet
borsalarindaki hisselerin deger kaybi, gelismekte olan iilkelerde aksayan Ozellestirme
uygulamalari, sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinde karsilastigi giicliikler

sebebiyle diisme egilimi gostermeye baslamistir (UNCTAD, 2004, s. 9).

Tablo 2.33. DYY giris stoklari, yillik, 2000-2018 (cari fiyatlarla, milyon dolar) (http-51).

Yillar Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
2000 5.779.574 1.545.734
2001 5.653.061 1.739.677
2002 5.542.307 1.682.375
2003 7.054.607 1.943.488
2004 8.086.761 2.269.310
2005 8.520.894 2.651.602
2006 10.436.369 3.279.925
2007 12.948.134 4.369.104
2008 10.598.591 4.038.743
2009 12.169.153 4.905.011
2010 12.959.145 6.094.494
2011 13.246.850 6.437.353
2012 14.703.406 7.336.413
2013 16.081.248 7.780.422
2014 16.958.476 8.335.269
2015 17.172.899 8.541.117
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2016 18.405.228 9.087.389
2017 21.496.490 10.303.717
2018 20.789.577 10.678.872

Tablo 2.33’de goruldigi gibi, 2000-2018 yillar1 arasinda gelismis iilkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirim giris stoklar1 gelismekte olan iilkelere yapilandan ¢ok
daha fazladir. Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim girisi 2000
yilinda yaklasik 1 trilyon 545 milyar dolar iken 2018 yilinda 10 trilyon 678 milyar
dolara ulagsmistir. Geligsmis lilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim girisi ise 2000
yilinda 5 trilyon 779 milyar dolar iken 2018 yilinda 20 trilyon 789 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Ekonomik anlamda kiiresellesme ile birlikte iilke ekonomileri diinya ekonomisine
entegre olma silirecine girmis, bdylece diinya tek bir pazar olarak biitiinlesmeye
baslamistir. Bu biitiinlesme slireciyle diinyada hem dis ticaret faaliyetleri hem de
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye hareketleri artmistir. Finansal piyasalardaki
kiiresellesme de dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin farkli {ilkelere yonelmeye

baslamasina ve yatirim alanlarinin genislemesine yol agmistir (Altintas, 2008, s. 42).

Sekil 2.10. Dogrudan yabanci yatirim akiglarimin ekonomik gruplara gore dagilim (http-52).
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Sekil 2.11. Bélgelere gore DYY akiglar (http-52).

2018 yilinda gelismis ekonomilere yonelik dogrudan yabanci sermaye akist
%27’lik sert bir diisiisle yaklasik 556 milyar dolara inmistir. Gelismekte olan
ekonomilere yonelik dogrudan yabanci sermaye akisi ise %2’lik bir artigla yaklasik 706
milyar dolara yilikselmistir. Sinir Gtesi satin alma ve birlesmelerdeki %18’lik bir artisa
ragmen 2018 yilinda gelismis ekonomilere yonelik DYY akisinda azalma kaydedildi.
ABD’de ¢ok uluslu kuruluslara yonelik vergi uygulamalarindaki degisiklikler ve
Donald Trump’in Cin, Meksika, Giiney Kore gibi bazi iilkelere yonelik soylemleri
sonucunda ABD’ye vyapilan dogrudan yabanci yatirimlarin diismesi; gelismis
ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirim miktarinda azalmaya en ¢ok etki eden
hususlardir. Gelismis ekonomilere DYY akisi 2004 yilindan bu yana en diisiik
seviyesine ulastr. 2018 yilinda gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirrmindaki artisin en 6nemli kaynaginin Asya kitas1 oldugu sdylenebilir. En
az dogrudan yatirim yapilan bolge ise Afrika kitas1 olmustur.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile birlikte dogrudan yabanci
yatirim girisi, 1990’1 yillarda kiiresel ekonomik biiylime ya da ticaretin ¢ok iistiinde bir
oranla biliylimiistiir. Biiylik smir otesi birlesmeler ve satin almalar ile biiyliyen
uluslararas1 dogrudan yatirnm girisi 1998-2000 yillar1 arasinda yilda yaklasik %50
oraninda artarak 2000 yilinda 1,5 trilyon ABD dolar1 rekor seviyesine ulasmustir.
Girigler, siir 6tesi birlesme ve satin alim igslemlerinde yasanan keskin daralmanin bir
sonucu olarak 2001 yilinda ise 0,7 trilyon ABD dolar1 azalmistir (http-53).

UNCTAD verilerine gore 2016 yilinda 1,41 trilyon dolar olan diinya toplam
uluslararast yatirim girigleri 2007 yilinda bir onceki yilla kiyaslandiginda %30’luk bir

artisla 1,83 trilyon dolar seviyesine ulagmustir. 2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan
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kiiresel finansal krize ragmen 2007 yilinda hem gelismis hem gelismekte olan hem de
gecis ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci yatirim girislerinde artis gerceklesmistir.
Bu artis yiiksek biiytime rakamlar1 ve giiclii kurumsal performanslardan kaynaklanmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uluslararasi sirketlerin karlar1 artmistir. Bu
dogrultuda yeniden yatirimda kullanilan kazanglar, toplam uluslararasi dogrudan yatirim
girislerinin %30’una ulagmistir. Dolarmn diger para birimleri karsisindaki degerinin
diismesi de 2007 yilindaki artisin bagka bir nedenidir. 2007 yilinda, gelismis iilkelere
yapilan uluslararas1 dogrudan yatirimlar bir onceki yilla kiyaslandiginda %33 oraninda
artarak 1,3 trilyon dolara; gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan yatirimlar ise %21
oraninda artarak 500 milyar dolarlik tarihi rekor diizeyine ulasmistir (Bozdaglioglu,
2010, s. 151-152; Hazine Miistesarligi (HM) Arsivi (2009).

UNCTAD (2016) Diinya Yatirim Raporuna gore, Afrika’ya yapilan DYY 2015
yilinda bir 6nceki yila gére %7 oraninda diiserek 54 milyar dolar olmustur. Gelismekte
olan tilkelerin bulundugu Asya, 2015 yilinda DYY girislerini %16 artirarak 541 milyar
dolara yiikseltmistir. Latin Amerika ve Karayipler’e yapilan DYY; 2015 yilinda i¢
talepteki yavaslama, emtia fiyatlarindaki diismeyle birlikte ticaret hadlerinin
kotiilesmesi sebebiyle 168 milyar dolara gerilemistir. Orta Amerika’ya yapilan DYY
akislari ise 2015 yilinda imalat sanayisine yapilan DYY’ler nedeniyle artmistir. Gegis
ekonomilerine yapilan DYY’ler; diisiik emtia fiyatlari, i¢ piyasalarin zayiflamasi,
kisitlayict tedbirler ve jeopolitik gerilimin etkisiyle yaklagik 10 yil Once goriilen
seviyelere gerilemistir (Yiicel, 2019, s. 143). Gelismis iilkelere yapilan DYY’ler ise
2007 yilindan bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Bunda etkili olan en 6nemli
faktorler, bazi biiyiikk gelismis ekonomilerde biiyiimenin yavaslamasi ve yasanan

daralmadir.
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Sekil 2.12. Uluslararast dogrudan yabanci yatirimlarin dagilimi (http-54).

UNCTAD (2019) Diinya Yatirim Raporuna gore, 2018 yilinda diinyada yapilan
yatirnm miktar1 5 trilyon dolar (GSYH’nin %5,9’u) olmustur. Uluslararasi dogrudan
yatirim miktar1 2018 yilinda bir 6nceki yila gére %13 diistisle 1,3 trilyon dolara geriledi.
Bu gerilemenin en 6nemli sebebi, ABD’deki ¢ok uluslu isletmelerin uygulanan yeni
vergi reformlar1 yiiziinden 2018 wyilinin ilk iki ¢eyreginde birikmis yabanci

sermayelerini ABD’den ¢ekmesidir.

Sekil 2.13. Gelismekte olan ekonomilere ve gecis ekonomilerine yonelik DYY akisi (http-52).

Gelismekte olan ekonomilere yapilan DYY akisi, 2018 yilinda yapilan
uluslararas1 dogrudan yatirimlarin %54’tinti olusturmaktadir. Asya kitasinda yer alan
tilkelere ve Afrika’ya yapilan yatirimlar sirastyla %4 ve %]11°lik artig gosterirken; Latin

Amerika ve Karayipler’e DYY akis1 %6 oraninda azalmistir. Gegis ekonomilerinde ise
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DYY miktann %28’lik distisle 34 milyar dolar olmustur. Bu diisiis, Rusya

Federasyonuna yapilan yatirimlardaki %49’luk azalistan kaynaklanmistir.

Tablo 2.34. Dogrudan yabanct sermaye yatirimi giris stoklart yilik artis oranlari (2001-2016) (http-51).

Yillar Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
2001 -2,18 12,54
2002 -1,95 -3,29
2003 27,28 15,52
2004 14,63 16,76
2005 5,36 16,84
2006 22,47 23,69
2007 24,06 33,20
2008 -18,14 -7,56
2009 14,81 21,4
2010 6,49 24,2
2011 2,22 5,62
2012 10,99 13,9
2013 9,37 6,05
2014 5,45 7,13
2015 1,26 2,46
2016 7,17 6,39
2017 16,79 13,3
2018 -3,28 3,64

*Tablo 2.33’deki verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 2.34 incelendiginde, gelismekte olan iilkelerde en yiiksek artisin %33,2 ile
2007 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. Gelismis iilkelerde ise en yiiksek artis 2003
yilinda %27,28 olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda 2007 yilina gore yasanan ekonomik
kriz sebebiyle diinya genelinde DYY giris stoklar1 azalmistir. Gelismekte olan iilkelerde
DYY giris stoklarindaki azalis %7,5 oraninda iken gelismis tlkelerde %18,1°dir. Bu
durum gelismis tlkelerin birbirlerine yaptiklar1 DYY nin daha yiiksek oranda azaldiginm
gostermektedir. Genel egilim gelismekte olan iilkelere daha fazla DYY yapildigini
gostermektedir. Bunun en 6nemli sebebi gelismekte olan iilkelerde 6zellikle daha ucuz
isgilicli sebebiyle maliyet avantajidir. Bunun yan1 sira niifus ve i¢ talep yiiksekligi ile
potansiyel olarak biliylime egilimi gostermeleri de gelismekte olan iilkelerde DY 'Y nin
artmasina yol agmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart akim olarak 2008-2009 doneminde
yasanan kiiresel finans krizinden bu yana en yiiksek degerine 2015 yilinda ulasmistir.
2015 yilinda kiiresel DY'Y akist bir onceki yila gére %38 oraninda artarak 1,76 trilyon

dolara yiikselmistir. Bu ylikselisin sebeplerinden biri sinir 6tesi birlesmeler ve satin
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almalardir. Smir Otesi birlesme ve satin almalarin degeri 432 milyar dolardan 721
milyar dolara yiikselmistir. Yiikselisin diger bir sebebi de kurumsal yeniden
yapilandirmalardir. Biiyiik 6l¢ekli sirketlerdeki kurumsal yeniden yapilandirmalar DY'Y
akisint %15 oraninda arttirmistir. Gelismis tilkelere yapilan DYY akimi iki katina
¢ikarak 962 milyar dolara ulasmistir. DY'Y’lerin %41°1 gelismis iilkelere yapilirken; bu
oran 2015’te %15’¢ yiikselmistir (UNCTAD, 2016, s. 2).

2015°te gelismekte olan ekonomilere DYY akimlari, 2014°e gore %9 yiikselerek
765 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Diinyanin en biiyiilk DYY alanit Asya olmustur.
Asya’ya yarim trilyon dolar1 asan DYY yapilmistir. Gelismekte olan ekonomiler, DYY
akislari i¢in ilk 10 ana ekonominin yarisini olusturmaktadir. Gelismis ekonomilerin
disartya yaptiklart DY ise %33 oraninda artarak 1,1 trilyon dolara ¢ikmistir. Diinyada
en ¢ok DYY yapan bolge ise 576 milyar dolarlik akis ile Avrupa olmustur. 2015 yilinda
anlagma, siir dtesi birlesme ve satin alimda imalat sektoriiniin payr %50’nin tizerinde
artmistir. Kiiresel DYY stokunun %60°tan fazlasint hizmetler sektorii olusturmaktadir
(UNCTAD, 2016, s. 3).

UNCTAD (2017) Diinya Yatirnm Raporuna gore, 2016 yilinda kiiresel DYY
akislarinda biiylime oran1 azalmistir. Ekonomik biiylimede azalma ve politika risklerinin
etkisiyle kiiresel DY'Y girisi, %2 azalarak 1,75 trilyon dolara gerilemistir. Gelismekte
olan ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar %14°liik bir diisiisle 646 milyar
dolar olmustur. Gelismis ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar ise bir

onceki yila gore %S5 artarak 1 trilyon dolara yiikselmistir.
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Tablo 2.35. 2001-2018 donemi dogrudan yabanct sermaye yatirimlar: giris stoklarmmin GSYH 'ye orant
(%) (http-51).

Yillar Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
2001 21,98 24,35
2002 20,86 22,95
2003 23,61 24,03
2004 24,39 24,02
2005 24,18 23,76
2006 28,18 25,19
2007 31,94 27,95
2008 24,64 22,1
2009 29,99 27,27
2010 30,76 27,98
2011 29,33 25,25
2012 32,76 27,03
2013 35,57 27,04
2014 36,74 27,81
2015 39,44 29,37
2016 41,7 31,17
2017 46,23 32,52
2018 42,26 31,7

Tablo 2.35°de de goriildiigii gibi, 2007 yilindan itibaren geligmis ilkelere yapilan
DYY girislerinin GSYH’ye oran1 gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Gelismekte olan tilkelerde DYY girislerinin GSYH’ye orani, 2001
yilinda %24,3 iken 2018 yilinda %31,7 olmustur. Gelismis iilkelerde ise bu oran, 2001
yilinda %21,9 iken 2018 yilinda %42,2’ye yiikselmistir. DYY girislerinin GSYH’ye

oranlar1 diinya genelinde giderek artmistir.

Tablo 2.36. UDY akislar ve yatirimlar (http-47)

103



Tablo 2.36’da gortldigi iizere 2018 yilinda gelismis iilkeler i¢inde en fazla UDY
ceken iilkeler sirasiyla ABD, Hollanda ve Ingiltere olurken; gelismekte olan Asya
iilkeleri i¢cinde Cin, Hong Kong, Singapur olmustur. Latin Amerika ve Karayipler
bolgesine yonelik yapilan yatirimlarda en yiiksek pay1 sirasiyla Brezilya, Meksika ve

Arjantin almistir.

Tablo 2.37. Portfoy akimini yonlendiren iilkelerin siralamast (2018) (http-55).

Tablo 2.37’de goriildigi tizere 2018 yilinda net portfoy yatirimlarina iliskin
231.657,65 milyon dolar ile en yiiksek deger Liiksemburg’da goriilmiistiir. En diisiik
oranda net portfoy yatirimi da -53.996,79 milyon dolar ile Hollanda’da kaydedilmistir.
Likksemburg’a ait portfdy yatirnmi miktarinin yiiksek olusunda; 2018 yilinda
Liiksemburg’da yapilan biiylik 6lcekli, kaliteli halka arzlarin tesviklerle, halka acik
sirketlerin calisanlarina prim gibi yan haklarin hisse bazli 6demesini tesvik edecek
diizenlemelerle yatirimcr tabanmin genislemesi saglanarak katkida bulunuldugu
sOylenebilir. Ayrica 2018 yilinda gelismekte olan {ilkelere yonelik portfoy
yatirnmlarinda %30, diger yatirimlarda ise %14 oraninda bir diisiis gozlemlenmistir.
Portfoy yatinnmlar1 ozellikle Latin Amerika ve Bati Asya bolgelerinde politika

belirsizligi ve para birimlerinde yasanan istikrarsizlik nedeniyle ¢ok diigsmiistiir.

104



UCUNCU BOLUM

3. REEL DOViZ KURLARININ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
UZERINDEKI ETKISININ PANEL VERI ANALIZI iLE INCELENMESI

3.1. Ekonomik Tahmin Yontemleri

Calisma kapsaminda anlagilabilmesi i¢in Oncelikle klasik regresyon modeli, asiri
belirlenmis modellerin tahmini i¢in gelistirilmis iki asamali en kii¢lik kareler yontemi,
modelde kullanilan degiskenlerin duraganlik durumunun tespiti amaciyla kullanilan
panel birim kok testleri, esanli denklem sistemine bir elestiri olarak ileri siiriilen
geleneksel VAR yaklasimiyla panel veri modellerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulan Panel VAR modeli ile dinamik panel veri analizi tahmin yontemlerinden

GMM - Sistem tahmin teknigi agiklanmistir.

3.1.1. Panel veri analizinde tahmin yontemleri: Klasik denklemin genisletilmesi

Kalsik panel veri regresyon denklemi su sekilde yazilabilmektedir:

1)
i=1,..., n olarak belirtilebilir.

Burada y; bagimli degiskeninin i. gozleme iligkin degerini, a sabit terimi, 3
bagimsiz degisken regresyon katsayisini, Xij, j. agiklayict degiskenin i. gbzlem degerini
yani bagimsiz degiskeni, u; ise rassal hata terimini ifade etmektedir. Diger taraftan 1
numarali esitlikte yer almasi gerekirken esitlige dahil edilmeyen z degiskeni modelde
yoksa bunun etkileri hata terimi tarafindan yakalanir, z’nin x ile iligkili olma durumunda

ise regresyon varsayimlarindan biri olan

kosulu ¢ignenmis olur. Burada E, beklenen degeri ifade etmektedir.
Modelde yer almasi gerekirken modele dahil edilemeyen z degiskeni i¢in,
o ise klasik regresyon modelleri kullanilabilir.
o ise yanlilik ortaya ¢ikar.
Bu sorunun ¢oziimii i¢in farkli yollar mevcuttur. Bunlar:
e Modelde igerilmeyen degiskenler miimkiin olabilirse modele eklenebilir.

e Yardimci degiskenler kullanilabilir.
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e Arag degiskenler kullanilabilir.

e Olciim hatalar1 azaltilabilir.

e Panel veri modelleri kullanilabilir.

Esitlik (1)’de belirtilen modelde, modele dahil edilemeyen z degiskeninin
aciklayict degiskenlerle iligkili oldugu durumda igsellik problemi ortaya ¢ikmakta ve
tahmin ediciler yanli olmaktadir. Ornek olarak z degiskeninin  aciklayici degiskenle
iliskili oldugu durumda ara¢ degisken yaklasimi igsel agiklayici degisken sorununun
¢Oziimii icin kullanilabilir.

Arag degisken yaklasiminda Esitlik (1)’de yer almayan fakat

)
kosulunu saglayan z; degiskenine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu varsayim gecerlilik

varsayimi olarak nitelendirilir. Ek olarak  igsel degiskeni i¢in

©)

esitliginde ve ’nin ve ile iliskisiz olma kosullari
saglanmalidir ve olmalidir. Ikinci kosul ise uygunluk kosulu olarak
nitelendirilir. Burada kosulu  ’in ile kismi iligkiye sahip oldugunu

gostermektedir. Bu kosullar1 saglayan degiskeni, degiskeninin ara¢ degiskeni
olarak nitelendirilirken Esitlik (3)’de belirtilen denklem indirgenmis model olarak

adlandirilir.

Esitlik (1) ve (3) birlestirilerek,

(4)
elde edilir. Bu durumda yeni hata terimi  tiim agiklayic1 degiskenlerle iliskisi

olacagindan model, en kiiciik kareler yontemi yardimiyla tahmin edilebilir. Arag
degisken kullamilarak Esitlik (1)’deki  ’lerin belirlenme problemi c¢oziilmiistiir.

Belirleme  ’lerin, gozlemlenen degiskenlerin momentleri cinsinden yazilabilmesi

anlamia gelmektedir. Esitlik (1) i¢in

()
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yazilabilirken, saglanamadigindan yani ~ parametre moment

kosulu ile ¢oziilemediginden model belirlenememis olur. Bu nedenle ek

kosulu ile model ¢oziilebilir.

3.1.2. iki asamali en kiiciik kareler yontemi (2AEKK)

Iki asamali en kiigiik kareler yontemi, es zamanli degiskenlerden igsel
degiskenleri sapmasiz bir bicimde tahmin etmek amaciyla kullanilan bir istatistiksel
tekniktir (Cengiz, 2010, s.159).

degiskeni i¢in birden fazla ara¢ degiskeninin oldugu durumda iki asamali en

kiigiik kareler yontemi kullanilabilir. Bunun i¢in dncelikle indirgenmis form,

(6)
en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilerek  elde edilir. Sonrasinda,

(7)
modeli en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilebilir.
Burada katsayilarindan en az birinin 0’dan farkli olamamasi

kullanilan ara¢ degiskenlerin asgari gereklilikleri karsilamadig1 anlamina gelmektedir.
Yani en az bir istatistiksel olarak 0’dan farkli olmalidir. 7 no’lu denklemde M
(modeldeki i¢sel degisken sayisi) tane z vardir ve dolayisiyla tek bir igsel degiskene
sahip model M>1 ise asir1 belirlenmis olur ve bir tane sorunlu degisken i¢in birden fazla
ara¢ degisken oldugundan asirt belirlenme kisit1 bulunur. Modeldeki igsel
regresorlerden daha az arag¢ degiskene sahip olunmasi durumunda ise model eksik
belirlenmis olur. Daha genel ifadeyle birden fazla i¢sel degiskenin oldugu durumda

gecerlilik varsayimi,

ve uygunluk kosulu,

olarak belirtilebilir. Burada , boyutundadir ve z’u matris formundadir. L

tane z var ise

'dir. Yani uygunluk kosulu esasinda rank (bir matristeki bagimsiz

vektor sayisi) kosuluna denktir.
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Esitliklerden de goriildiigli tizere iki asamali en kiiclik kareler tahmin edicileri
E(zi’ui)=0 moment kosullar1 yardimi ile elde edilebilir. Tahmin edicileri bu yontemle

elde etmek Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) olarak nitelendirilir.

3.1.3. Panel veri analizi

Greene, panel veri analizini zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak
ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemi olarak tanimlamaktadir. S6z konusu kesit
verileri ise zaman icerisinde tekrarlanan verilerdir (Greene, 2003). Bir konuya iliskin

yapilan uygulamali arastirmalarda kullanilan veri yapisi dort ana grupta ele alinabilir:

Zaman serisi,

Yatay kesit veri,

e Panel veri,

e Mekansal veri.

Panel veri yapist aymi birimlere iligkin bilgilerin zaman i¢inde izlenmesi ile
olusturulur. Ekonometride panel kelimesi zaman boyutu ve zamansal olmayan bir
boyuta sahip veri kiimeleri anlamina gelmektedir. (Ahn ve Moon, 2001, s.1). Panel veri
yapist kullanilarak yapilan arastirmalar {i¢ temel amaca dayanir (Hsiao, 1985; Solon,
1989; Baltagi, 2008):

e Her bir birimin zaman i¢indeki degiskenligini ya da birimler arasi

degiskenligini tanimlamak

e Degiskenleri kullanilan diger degiskenlerce agiklamak

e Panel verinin, ilgili degiskenlerce her bir birimin kestirimini yapmasin

saglamak

Zaman serisi ve yatay kesit verileri, heterojenligi kontrol etmediginden yanli
sonuclar elde etme riskini tagirlarken; panel veri yapisi kullanilarak yapilan arastirmalar
bu riske maruz kalmazlar (Moulton, 1986). Ayrica panel veri analizi, degiskenler
arasindaki dogrusallig1 azaltarak daha giivenilir uygulama sonuglar1 vermektedir. Diger
taraftan yatay kesit ve/veya zaman serisi verilerine kiyasla daha fazla veri kullanma
olanagi saglamaktadir (Bozkurt, 2012, s. 72).

Zaman serisi kullanilarak yapilan uygulamali arastirmalarda zamana gore
gozlemler arasinda iliski c¢ikmasi muhtemeldir. Bu baglanti yapilan tahminlerin
etkinligini azaltmaktadir. Bu nedenle c¢esitli doniisiimler yapilmaktadir. Diger taraftan

panel veri kullanildiginda bagimsiz degisken iki boyuta bagli olarak degistigi i¢in
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degiskenlerin birbirleriyle iligkili olma ihtimali diisliktiir. Yani panel veri yapisinda
degiskenler arasinda daha az iliski, daha yiiksek serbestlik derecesi ve dolayisiyla daha
fazla etkinlik s6z konusu olabilmektedir (Baltagi, 2008; Sayyan, 2000).

Yalnizca yatay kesit verilerinden olusan bir arastirmada N gozlem, yalnizca
zaman serisi verilerinden olusan bir aragtirmada ise T gézlem bulunurken; uygun olma
durumunda bu veri setlerinden NxT gozlemlik panel veri yapist olusturulabilir. Bu
durumda serbestlik derecesinin ve 6rneklem rastsalligin daha fazla oldugu s6ylenebilir
(Hsiao, 1995). Gozlem sayisindaki artis, dlgiilen iliskiye daha fazla degiskenlik katarak
coklu dogrusal baginti problemini ortadan kaldirmakta ve tahmin sonuglarinin daha
etkin olmasim1 saglamaktadir. Bu noktada Hsiao’ya (1995) gore panel veri analiz
yontemi “degisim dinamiklerini” ¢aligsmak i¢in ¢ok daha uygun bir yontemdir.

Panel verilerin kullanimindaki temel amag, yatay kesitteki gézlemlenemeyen ve
zamana gore degismeyen heterojenligi kontrol etmektir. Modelde yer almasi gereken
fakat veri eksikligi vb. nedenlerden dolay1r modelde yer almayan degiskenlerin yarattig
yanlilik heterojenlige neden olabilir. Modelde yer almayan degiskenlerin etkisi hata
teriminde yer alacagindan, bagimsiz degiskenle go6zlemlenemeyen degiskenlerin
iligkisinin olmas1 durumunda tahminler yanli olacaktir. Panel veri modelini asagidaki

sekilde ifade etmek miimkiindiir:

(8)

Modelde; i1=1.....n°e kadar birim sayisini, t=1.....t'ye kadar zamam ifade
etmektedir. x;.'de sabit hari¢ k tane agiklayici degisken vardir. Kesit verilerindeki a,
sabit teriminden farkli olarak a; bireysel etki olarak ifade edilir. Eger a; tiim birimlerde
sabitse, tahmin tutarli ve etkin olmaktadir. f’lar agiklayici degiskenlerin katsayilarini
belirtmektedir. Hata terimi wu;; ise gozlenemeyen degiskenlerin de bagimli degisken
tizerindeki etkilerini igerecektir. Bu bakimdan u;;, terimi, bireyler arasindaki farkliliklar
ele aliyorsa;

Ui =M+eEj

seklinde belirtilebilir.

Burada Ai bireylerin etkisini gosterirken, &;; idiosinkratik hatayr gostermektedir.

Esitlik 8 yeniden diizenlendiginde,

Xie = (@ + A) + Brxye + Baxoe + -+ BrXpr + Eie )
seklinde belirtilebilir.
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Bu modelde Ai terimi, modelin sabit teriminin bir bileseni halindedir ve bireylere
gore farklilasmaktadir. Bagka bir sdylemle A; terimi her bir birey i¢in sabittir. Bu
nedenle gozlemlenemeyen etkilerin bireylere gore sabit olarak farklilagtigi panel veri
modellerine sabit etkiler modeli denir. Sabit etkiler modelini tahmin etmek i¢in farkli

yontemler mevcuttur. Bu yontemler;

En kiiciik kareler kukla degisken modeli,

[lk fark tahmin edicisi,

e Grup i¢i etki modeli,

e Gruplar aras1 etki modeli

olarak dort ana baslikta 6zetlenebilir.

En kiiciik kareler kukla degisken modelinde sabit terim katsayilar1 kukla degisken
kullanilarak tahmin edilmeye ¢aligilir. Burada birim sayisindan N, bir eksik kukla
degisken modele eklenerek model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilebilir.

fIk fark tahmin edicisinde Esitlik 9°da belirtilen modelin ilk farki almir. Bu

durumda model,

Ayir = P18X1¢ + Balxyr + - + BrAxye + Agyy (10)

sekline doniisiir ve bireysel etkiler giderilir. Esitlik 10’da belirtilen model ise en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. Grup i¢i etkiler modelinde her bir bireyden
ortalamalar ¢ikarilir.

Vie = Vi = (@—a) + (A = A;) + Br(xqe — %1) + oy — %) + - + 1)
Bre (e — Xie) + Vi

Her bir bireyden ortalamalar ¢ikarildiginda, bireysel etkiler giderilmis olur ve
model en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilebilir.

Gruplar arasi etkiler modelinde bagimli degiskenin birimlerinin zamana gore

aritmetik ortalamalar1 alinir. Bu ortalamalarda olusan degisim, bagimsiz degiskenlerin

birimlerinin zamana gore aritmetik ortalamalari ile agiklanir. Model,

(12)

ise ortalamalar ile

(13)

olacaktir. Hata terimini u ile gosterirsek,
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olacaktir. Katsayilar en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilecektir (Giris, 2018,
5.32).

Sabit etkiler modelinde, birimlerin sabit terimlerinin ayni olup olmadiginin tespiti
icin F testi yapilmakta ve de Ho =a1=02=...=an V& Ha= en az biri digerinden farklidir,
bos ve alternatif hipotezleri sinanmaktadir. Modeli genellestiren diger rassal etkiler
modeli, sabit a ve egim f katsayilarinin yatay kesitler ve zaman boyunca bagimsiz
degiskenlerle iliskisiz olarak degistigi durumlarda kullanilmaktadir. Bu modelde modele
dahil edilmemis ancak bagimli degiskeni etkileyen tiim faktorlerin rassal hata terimi ile
aciklanabildigi kabul edilmektedir.

Rassal hata terimi “Wi”, yatay kesite 6zgii hata bileseni “g;" ve zaman serisi ile

yatay kesitin bilesimi sonucu olusan hata teriminden “u;;" olusmaktadir.

Wit =¢i+u;; (14)

Bilesik hata terimi, “Wit”, iki bilesenden olusmaktadir ve model bu 6zelliginden
dolay1 hata bilesen modeli olarak da anilmaktadir (Kok ve Simsek, 2012).

Tek degiskenli rassal etkiler modeli genel olarak asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

Yie = M + Bixie + €0 + (15)

Modelde bireye 6zgii hata terimlerinin birbirleri ile korelasyonlarinin, yatay kesit
ve zaman serisi verileriyle de otokorelasyonlarinin olmadig1 varsayilmaktadir. Bireye
O0zgli hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmadigi
diistintiliiyorsa bu modeli uygulamak daha uygun olacaktir.

Sabit etkiler modeli ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilmasi
gerektiginin cevabini ararken 6nemli olan nokta, bireysel etkilerle bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyondur. Rastlantisal etkiler modelinde, bireysel etkilerin varligini
tespit etmek icin LM testi yapilmaktadir. Sabit ve rastlantisal etkiler modellerinden
hangisinin segilecegine Hausman testi ile karar verilir. Eger, LM testinde bireysel
etkilerin varligina karar verilir ve Hausman testinde bu bireysel etkilerin modeldeki
diger degiskenlerle iligkisiz oldugu bulunursa rastlantisal etkiler modeli tutarli ve
etkindir. Bu durumda, sabit etkiler modeli tutarlidir ancak etkin degildir. Diger taraftan,
eger bireysel etkiler agiklayici degiskenlerle iliskili ise; diger bir deyisle bireysel etkiler
X’ler ile iligkili ise sabit etkiler modeli tutarli ve etkindir. Ancak, rastlantisal etkiler

modeli tutarsizdir. Kullanilacak modelin se¢imi 6zellikle zaman periyodunun kisa ve
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yatay kesit biriminin fazla oldugu durumlarda énemlidir. Ciinkii bu durumda iki yontem

birbirinden farkli sonuglar verebilmektedir (Greene, 2003).

3.1.3.1. Panel birim kok testleri

Panel veri modellerinde modelde igerilen degiskenlerin duraganlik durumu panel
birim kok testleri ile test edilebilir. Panel veri yapisinda zaman ve birim sayisindaki
artiglar degiskenlerin birim kok i¢erme olasiliklarini artirmaktadir.

Zaman boyutunun kesit boyutundan daha biiyiik oldugu panel veri analizlerinde
birim kok smanmasinin yapilmasinin temel nedeni; kesit verilerinin varyanslarin1 da
dikkate alarak daha biiylik t oranlar1 elde etmek ve bos hipotezi reddetme olasiligin
arttirmaktir (Bozkurt, 2012, s. 77).

Panel veri yapisinda birim kok testleri temelde modelde yatay kesit bagimliliginin
var olup olmamasina gore iki ana grupta ele alinir. Yatay kesit bagimliligini dikkate
almayan panel birim kok testleri birinci jenerasyon testler olarak nitelendirilirken, yatay
kesit bagimliligmin oldugu durumda kullanilan panel birim kok testleri ikinci
jenerasyon testler olarak nitelendirilir (Hurlin ve Mignon, 2006).

Birinci jenerasyon testlerine Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS
testi Ornek verilebilirken, ikinci jenerasyon testlerine Pesaran (2004) testi Ornek
verilebilir.

IPS testinde temel olarak

pi
AYy =+ pYiat z BulNYi, + & (16)
z=1

modeli ile

Hy:p;=0,i=1,..,N

hipotezi test edilir. Burada alternatif hipotez,

p; <0, i=1..,N,
H,: i
p, =0, =N, +1..,N

olarak belirtilir. Burada N; N’den kiiciik, 0’dan biiyiiktiir. IPS testi i¢in test

istatistigi, alternatif hipotez serilerinin bir kisminin birim koke sahip olmasini olanakli

kilar. Dolayisiyla IPS testi, N yatay kesit i¢in ayr1 birim kok testi kullanmaktadir ve

1
tNT:NZ th(pi’ﬂf)

i=1
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yardimi ile hesaplanabilir. Bu gosterimde, i. birim i¢in birim kok testinin t
istatistigini gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligt durumunda Pesaran (2004), birim kok testine iliskin
farkli bir yontem Onermistir. Pesaran (2004) testinde incelenen model ve test istatistigi
artik terimlerin serisel olarak korelasyonlu olup olmamasina goére tanimlanmistir.
Artiklar korelasyona sahip degilse kesitsel bagliligin giderildigi dontistiirilmiis CADF
(kesitsel baglilik durumunda genisletilmis Dickey Fuller) modeli,

Ayie = @i + piYit-1 + CiYe-1 + dibye + vy 17)
olarak olusturulmustur. Modelde yer alan y,_; , serilerin gecikmis degerlerinin

ortalamast ve Ay, farki alinmis serilerin ortalamasidir ve asagidaki gibi hesaplanir

(Gliris, 2018, 5.309):

1 N
Yt—l = N Z Yi,t—l
i=1
(18)
l N
AY = =D AY,,
N <5 '

Aykir1 degerlerden arindirilmis ve bireysel yatay kesitlere dayanan CADF
istatistikleri su sekilde belirtilir:

K., t:(N,T) <K,
t;(N,T) ={t;(N,T), K; <t;(N,T) <K,
K,, t,(N,T) > K,

K; ve K, sabitken, t; (N,T)’nin [K;, K,] nin i¢inde oldugu durumda olasilik degeri
1’e yakin olmaktadir.
Esitlik 17°de belirtilen model hata terimlerinin p. dereceden otoregresif siirece

sahip oldugu durumda,

p p
Ayie = a; + piYit—1 + CiYi-1 + Z Odi,jA}_’t—j + E , O.Bi,jA Yie—j T Hie  (19)
j= j=

olarak belirtilir.

Yatay kesit bagimlilik testleri panel veri yapisinin zaman ve kesit boyutunun
bliytikliigline gore farklilagsmaktadir. Zaman boyutunun kesit boyutundan biiyilik oldugu
durumda, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi kullanilabilirken;
diger durumda Friedman (1937), Pesaran (2004) ve Pesaran (2007) tarafindan ortaya

konulan testler kullanilabilir.
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Friedman (1937), yatay kesit bagimlilig1 testinde Spearman tarafindan Onerilen

rank korelasyon katsayilarinin ortalamasini kullanmaistir.

2 N-1 N
R = NN -D 2 2 20)
Burada fij, 6rneklemden hesaplanan artik terimlerin rank korelasyon katsayisidir.

Rave’in biiylik degerleri sifirdan farkli yatay kesit korelasyonlarinin varligini

gostermektedir.

Sonrasinda Friedman, yatay kesit iliskilerinin testi i¢in kullanilabilecek

(21)

istatistiginin sabit T ve biiyilk N igin asimptotik olarak X2nn-1y2 seklinde
dagildigin1 gostermistir. Burada Rave, artik matrisinin korelasyon katsayilar1 toplamini
icermektedir. Bu 6zelliginden dolay1 korelasyonlarin isaretinin degistigi durumlardaki
yatay kesit bagimliligin1 géz ardi1 etmektedir.

Yatay kesit bagimliligiin test edilmesinde kullanilan Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi, Pearson’un artik terimlerin korelasyon katsayilarinin
karesini temel almaktadir ve panel veri yapisinda zaman boyutu T’nin, kesit boyutu
N’den biiyiik olmasini gerekli kilar.

Lagrange Carpani testi, hata terimlerinde korelasyonun olmadigini test eder. Test
istatistigi,

N N

LM=T2>, > 4 (22)

i=1  j=i+l

olarak hesaplanir ve ,65 , Pearson’un artik terimlerinin korelasyon katsayilarmin

tahminidir. Bu katsayilar ise

(ZT: zjllz(i 2]1/2 (23)
Eit &t

ile bulunur. Burada ¢;; ana esitlikteki hata terimini gostermektedir. Lagrange
Carpani test istatistigi bos hipotez altinda T sonsuza giderken ve N sabitken asimptotik
olarak X2n(n-1y2 seklinde dagilima sahiptir. Fakat bu testte, kesit boyutunun zaman

boyutundan biiyiik oldugu durumlarda 6l¢ii bozulmalar1 yasandigindan, Pesaran (2004)
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tarafindan alternatif olarak CD istatistigi Onerilmistir. Dengeli panel yapilarda test

istatistigi,

2 — N
° N(N- 1)(Z 2.7 ] @)

i=1 J=i+l

ile hesaplanmaktadir. Korelasyon katsayis1 tahmini ise
ZtETiﬂTj(é\it - é\TI.)(é\jt - é\_:])
2y1/2 (25)

ﬁij = ﬁji = _ 1/2 _
{ZtETinTj(éit - éi)z} {ZtETinTj(éjt - éj) }

ve
éi _ ZteTimTj Oit
#(T, mTj)

ile gosterilir.

Lagrange Carpani istatistiginin tersine bir¢ok panel veri modelinde CD istatistigi
sabit T ve N i¢in O ortalamaya sahiptir. CD testi, parametre tahminlerinde kiigiik
orneklem yanliligina ragmen gecerli olmaktadir (Pesaran ve Smith, 1995).

Pesaran (2007) ¢alismasinda, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan onerilen LM
testini normal dagilan hata terimleri ve kati digsal regresorlerin oldugu durumda hata
uyarlamasi1 yaparak yeni bir test One siirmiistiir. Pesaran (2007) calismasinda, CD

testinin tutarsizhiginmi gidererek test istatistikleri

l p N-s
NLM = T 52 26
(P) PN -p- 1)@1 Zl j 20
P N-s (27)
NLM (p)* = -K)PE — ..
(p) p(2N o) (Zl Zl (T -K)pAs uTj
(28)
1 N (T K)p| i+s luTi i+s
NLM (p)** = '
(P) P(2N - p-1) Zs::1 i1 Uriivs J

olarak tanimlanmustir. Esitliklerde yer alan

(29)

ve
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(30)

olarak tanimlanmustir.

3.1.3.2. Panel vektor otoregresif modeller

Sims (1980) tarafindan ileri siiriilen vektor otoregresif model sistemi (VAR),
birbiriyle karsilikli iligki igerisinde bulunduklar1 diistiniilen degiskenlerin etkilesimlerini
ortaya koymak i¢in kullanilmakta ve modelde yer alan her bir degisken, kendi gecikmeli
degerleri ve sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir. Bu
model degiskenlerin igsel veya dissal olmasi ayrimina ihtiya¢ duymadan degiskenler
arasindaki dinamik iliskileri verdigi i¢in siklikla kullanilmaktadir.

Panel VAR modeli, geleneksel VAR yaklasimi ile panel veri modellerinin bir
araya getirilmesi ile olusturulmustur (Love ve Zicchino, 2006). Panel VAR modeli
hakkinda ilk ¢alisma Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988)’a aittir.

Panel VAR modeli,

Yie = Yie-1A1 + Yie2Ag + -+ Vi pAp + Xt B +u; + €5t (31)

seklinde ifade edildiginde Y;; bagimli degiskenleri iceren vektorii, Aj parametreler
matrisini, x;. digsal degiskenleri iceren vektorii, u; panel sabit etkileri ve e;; hata
terimini gostermektedir.

Esitlik 31°de belirtilen modelin tahmini igin Kiviet (1995), Bun ve Carree (2005),
Everaert ve Pozzi (2007) tarafindan GMM temelli birgok yontem Onerilmistir. Hata
terimlerinin iligkili oldugu varsayimi altinda modelin ilk farki (FD), esitlik ilk sira
farklar ve Y;;nin diizeyi kullanilarak tutarli bir bigimde tahmin edilebilir (Anderson ve
Hsiao, 1982). Fakat dengeli olmayan panel yapilarda ilk sira farki almak problemlere
neden olmaktadir (Abrigo ve Love, 2016). Bu nedenle Arrelano ve Bover (1995), ileri
dik sapma (FOD) doniistimiinii 6nermistir. Bu doniisiimde ge¢mise doniik ilk farktan
ziyade gelecekteki gozlemlerin ortalamasindan fark alinmaktadir. Dolayisiyla en giincel
veriler doniistiirilememektedir.

Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) mevcut veri kullanilarak arag degiskenlerin
yaratilmasini ve eksik degerlerin, ara¢ degiskenlerin hata terimleri ile iliskisiz oldugu

varsayimi altinda tahmin edilmesini 6nermislerdir. GMM tahmin edicileri ise

8oy = (XZ A Z"X)'XZ AZ"Y (32)
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ile hesaplanabilir. Burada An hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini
belirtirken, Z ara¢ degiskenleri gostermektedir. A, fark denklemlerinden elde edilen
hata terimleri yardimiyla bulunur. GMM tahminciler, hata terimlerinin
otokorelasyonsuz olmasi durumunda ara¢ degiskenler tahmincisinden daha iyi sonuglar
vermektedir.

Panel VAR analizi, VAR analizine benzer olarak optimal gecikme uzunlugunun
secilmesinden etkilenmektedir. Andrews ve Lu (2001) konuya iliskin ¢alismasinda,
Akaike Bilgi Kriterine (AIC), Bayes Bilgi Kriterine (BIC) ve Hannan Quinn Bilgi
Kriterine (HQC) benzer olarak

o MMSCaicn=Jn (K* p, k*0)-(lql-Ipl) k* In (n)

e MMSCaicin = Jn (K? p, K20)-2k? (|g]-Ip])

* MMSChqcin= Jn (k* p, k*@)-RK(|ql-[p]) In (In(n))

kriterlerini Oonermistir. Burada MMSC model se¢im kriterlerini, Jn (k,p,q) ise
Hansen (1982) calismasinda belirtilen asir1 belirlenme kisitlarinin k boyutlu p ve q sirali
J istatistigidir. MMSC’ler yalnizca g>p durumunda gecerlidir. Alternatif olarak
belirlenme katsayis1 (CD) hesaplanabilir. Modeller karsilastirilirken AIC degeri diisiik
olan tercih edilir. AIC, hem 6rneklem i¢i hem de 6rneklem dis1 basarimi karsilastirma
da kullanilabilir.

Panel VAR modelinde agiklayict degiskenlerin gegmis devreleri de yer
almaktadir. Bu nedenle sabit etkiler bagimli degiskenlerin devre degerleri nedeniyle
aciklayici degiskenlerle iligkilidir. Bu da sabit etkileri yok etmek i¢in kullanilan grup igi
doniigtimlii parametrelerin sapmali olmasina yol acacaktir (Arellano ve Bond, 1991).
Yani ortogonal sapma sabit etkileri yok etmede kullanilabilir (Drakos ve Konstantinou,
2005). Bu dontistim ile doniistiirtilmiis degiskenler ile gecikmis bagimli degiskenler
arasinda ortagonallik saglanmis olacagindan gecikmeli degiskenler ara¢ olarak

kullanilarak parametreler GMM ile tahmin edilebilir (Arellano ve Boover, 1995).

3.1.4. Genellestirilmis momentler yontemi

Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen Genellestirilimis Momentler
Yontemi, hata terimleri otokorelasyonu oldugunda kullanilan bir yontemdir. Bu yontem
otokorelasyon olmasi durumunun yaninda hem sabit varyans hem de degisen varyans

olmast durumunda da uygulanabilir.
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Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM), beklenen degeri 0 olan
gozlemlenebilir rassal degiskenlere ve gozlemlenemeyen bagimli moment fonksiyonlara

dayanmaktadir. Wooldridge (2010) bu durumu,

olarak belirtmistir. Burada moment fonksiyonu,  goézlemlenen rassal degisken
vektoriinlii ve bilinmeyen parametreyi gostermektedir. Dogrusal modellerde

moment fonksiyonu
(33)

oldugundan biciminde belirtilebilir. Modelde L=P (ara¢ degisken
sayist) ise model tam belirlenmistir. Yani, P tane bilinmeyen katsayiya karsilik ayni
sayida L moment sartlarini saglayan esitlik vardir. L>P ise model asir1 belirlenmistir ve
bilinmeyen daha fazla denklem mevcuttur. Dolayisiyla, biitin L 6rnek moment
sartlarint ve denklemi saglayan tek bir ¢oziim bulmak miimkiin degildir. Hansen (1982)
bu sorunun ¢6ziimii i¢in 6rnek momentlerin miimkiin oldugu kadar 0’a yakin alinmasini

onermistir. Bu durum kuadratik formun  ’ya gore minimize edilmesiyle saglanabilir.

C pozitif tanimli agirlik matrisini belirtmektedir. Moment fonksiyonlarinin
stirekli olarak diferansiyellenebilir oldugu durumda GMM tahmin edicileri ilk sira

kosulunu saglamaktadir.

[ZN: Vg(Wné)} C[ZN‘, g(wi,é)}:o (34)

i=1

Burada

(35)

esitligi yardimiyla ilk sira kosulu,

N ! N

[Z z;xi} .c.[z Z(y, —xie)}o (36)
i=1 i-1

olarak yazilabilir. Buradan GMM tahmin edicileri dogrusal modellerde,

37)

olarak bulunabilir.

Esitlik 37°de, L=P ise XZ kare matris haline doniisiir ve
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(38)

yazilabilir. Dolayisiyla GMM tahmin edicileri,

(39)
olarak hesaplanabilir. Bu durumda C matrisi bir etkiye sahip degildir.

ise GMM tahmin edicileri en kiigiik kareler tahmin edicilerine denk olur.

(40)

Asirt belirlenme durumunda (L>P), C matrisinin se¢imi 6nemli hale gelmektedir.

C matrisinin pozitif tanimh oldugu her durumda GMM tahmin edicileri tutarli olur.
Fakat, diger taraftan farkli C matrisi se¢imleri farkli tahminlere neden olur. Tiim aday C

matrisleri arasinda en uygunu, momentlerin kovaryansinin tersidir.

(41)
Esitlik 41'de belirtilen matris asimptotik olarak en kiigiik varyansi iiretir. Asiri

belirlenme durumunda agirlik matrisi optimal ise GMM tahmin edicileri asimptotik

olarak etkindir.

G GMM>__ :

i¢in tahmin edilen GMM tahmin edicisi, MM’yi minimize eder. nin,

cinsinden kismi tiirevi alinip sifira esitlenir ve P sira kosul sart1 ile ¢oziiliirse; GMM

tahmin edicisi,
(42)
seklinde elde edilir.
Esitlik 42’de belirtilen 'dir. Hata terimlerinin sabit varyansa
sahip oldugu durumda 'ya indirgenebilir. Bu durumda GMM tahmin

edicileri ile iki agsamal1 en kiiciik kareler tahmin edicileri birbirlerine denk olur. Degisen
varyans durumunda iki asamali en kiiclik kareler yontemi asimptotik olarak etkin
degildir. Momentlerin kovaryansinin tahmini ve agirlik matrisinin hesaplanmasiyla
GMM tahmin edicilerinin iki asamali en kiigiik kareler yontemine gore daha etkin
olduklar1 sdylenebilir. Benzer durum otokorelasyon durumunda da gegerlidir. Son

olarak sistem denklemlerinde GMM tahmin edicileri daha fazla avantaja sahiptir.
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3.1.4.1. GMM-Sistem tahmin teknigi

GMM - Sistem Tahmin Teknigi yontemi, Arellano ve Bover (1995) tarafindan
onerilmistir. Blundell ve Bond (1998) GMM — Sistem Tahmin Teknigi yontemini diger
GMM ile karsilagtirmiglar ve GMM — Sistem Tahmin Teknigi yonteminin daha iyi bir
tahmin edici oldugu sonucuna ulasmislardir.

Arellano-Bond tahminleri tiim regresorleri doniistiirerek baslamaktadir. Bu
dontisiimler genellikle fark alma bigiminde olur ve GMM kullanilir (Hansen, 1982). Bu
tahmin yontemi fark GMM olarak nitelendirilir (Roodman, 2009). Ayrica Arellano —
Bover tahmin edicileri Arellano — Bond tahmin edicilerine gore ek bir varsayim yapar.
Bu varsayim, ara¢ degiskenlerin ilk farklarinin sabit etkiler ile iliskisiz olmasidir. Bu
durumda Arellano-Bond tahminlerine gore daha fazla ara¢ degisken kullanilabilir ve
etkinlik artar. Bu yaklagimda orijinal ve doniistiiriilmiis olarak iki ayri esitlikten olusan
sistem yaratilir ve bu tahmin yontemi ise GMM-Sistem olarak nitelendirilir.

Fark ve sistem GMM tahmin edicileri temelde veri liretim siireci lizerindeki
varsayimlara gore tasarlanmigtir:

e Siirecte dinamiklik olabilir.

o Istege gore dagitilmis sabit bireysel etkiler olabilir.

e Bazi regresorler i¢sel olabilir.

e Idiosinkratik hatalar degisen varyansa ve birbirleri ile iliskiye sahip olabilir

e Idiosinkratik hatalar bireyler ile iliskisiz olmalidir.

GMM tahmin edicilerinin gegerli olmasi i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal
oldugu varsayimi yapilir. Modelin tam belirlendigi durumda gecersiz ara¢ degiskenlerin
tespit edilmesi matematiksel olarak imkansizdir. Diger taraftan modelin asir
belirlendigi durumda moment kosullarinin gecerliligi ortak testi GMM cercevesinin
disina ¢ikar (Roodman, 2009).

GMM-Sistem tahmininde de aynt GMM tahmininde oldugu gibi modelleme ile
ilgili baz1 testlerin yapilmasi onerilmektedir. Bunun i¢in GMM de oldugu gibi ilk dnce
Wald testi, ikinci olarak da Sargan testi yapilir. GMM-Sistem tahmininde, GMM
tahmininden farkli olarak modele ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gecerliligi i¢in
Fark-Sargan test istatistigi yapilir. Bu istatistik testi GMM-Sistem ve GMM-Dif
tahminleri ile hesaplanan iki ayr1 Sargan testi arasindaki fark ile hesaplanir. Son olarak
da; AR(1) ve AR(2) testleri ile modelde spesifikasyon hatalarinin ve otokorelasyon

sorununun olup olmadig test edilir (Bozkurt, 2012, s.78).
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Ara¢ degiskenler arasindaki dikligin saglanip saglanmadigina iliskin Sargan
(1958) tarafindan test istatistigi

(43)

olarak gelistirilmistir. Hata terimlerinin kiiresellik 06zelligini saglamamasi
durumunda bu test tutarsiz olmaktadir. Sargan testinin tutarsiz olma durumuna ¢dziim
olarak Hansen (1982), iki asamali tahmin Onermistir. Sargan/Hansen testi arag
degiskenlerin gegerliligini test ederken; Arellano ve Bond idiosinkratik hata terimlerinin
otokorelasyona sahip olup olmadigina iligkin bir test onermistir.

Arellano-Bond otokorelasyon testi sabit etkilerden arindirilarak baslar.

Dolayistyla hata terimlerinin farkina uygulanir. matematiksel olarak ile
iligkili oldugundan diizeyde birinci sira korelasyon icin farklarin ikinci sira
korelasyonuna bakilir (Roodman, 2009).

Yukarida belirtilen testlere iliskin karar verme siireci biitiinsel olarak hipotez
testleri kapsaminda degerlendirilebilir. Ornek olarak kurulacak modellerde kullanilacak
arac degiskenlerin gecerli olup olmadigi i¢in bos hipotez

Ho: Ara¢ degiskenler gecerlidir

seklinde olusturulurken; Arellano-Bond otokorelasyon testi i¢in

Ho: Hata terimlerinde otokorelasyon yoktur

seklinde olusturulabilir. Benzer sekilde agiklayici degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisinin var olup olmadiginin incelenmesi i¢in degiskenin katsayinin
istatistiksel olarak 0'a esit olup olmadig,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ile test edilebilir. Tiim bu testler i¢in temelde Ho olarak gosterilen bir
bos hipotez kurulur. Test edilen ve gercekte dogru olan hipotezin reddedilmesi birinci
tip hata olarak belirtilirken, gercekte yanlis olan hipotezin reddedilmemesi ikinci tip
hata olarak nitelendirilir. Birinci tip hata giiven diizeyi olarak adlandirilir.

Teste iligskin bos hipotezin belirli bir olasilik diizeyinde reddedilecegi alan, kritik
alan olarak nitelendirilir. Bu olasilik diizeyi testin giiven diizeyine (1-olasilik diizeyi)
karsilik olmaktadir. Test i¢in hesaplanan istatistigin belirtilen kritik alana diismesi, daha
once de belirtildigi iizere bos hipotezin reddi anlamima gelmektedir. Kritik alani

olusturan kritik degerler ise test i¢in olusturulan tablo degerlerine gore belirlenmektedir.
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Dolayistyla bir hipotez testinin degerlendirilmesi i¢in temelde bir bos hipoteze, bir test

istatistigine ve belirli olasilik diizeyi i¢in tablo degerlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sekil 3.1. Hipotez testi

Sekil 3.1'de bir hipotez testi i¢in red bolgesi gosterilmektedir. Burada a teste
iliskin giiven diizeyini belirtmektedir. Test ortalamanin sag ve sol taraflarinda gecerli
olacagindan red bolgesinin olasilik degeri a/2 olarak belirtilmistir. Sekil 3.1'de tarali
alanlarin basladig1 noktalar ise kritik degerleri gostermektedir. Burada giiven diizeyi
arttikca kritik degerler ortalamaya yaklagmaktadir. Uygulamali arastirmalarda siklikla
%1, %5 ve %10 giiven diizeylerine gore hipotez testi sonuglari belirtilmektedir.

Test i¢in hesaplanan test istatistiginin degeri kritik degerlerden mutlak degerce
biiyiikse, test istatistigi kritik alanda yer almakta ve bos hipotez reddedilmektedir. Bu
durum hesaplanan test istatistigi i¢cin hesaplanan p-degerine gore de belirtilebilir.
Hesaplanan p-degeri istatistiksel anlamliligin varliginin ve varsa da var olan farkliligin
kanitinin diizeyinin belirlenmesi amaci ile kullanilan bir degerdir (Kul, 2014). Bu
durumda o6rnek olarak %1 giliven diizeyinde hesaplanan p-degerinin 0.01'den kiiciik
olmast durumunda test istatistigi kritik bolge de yer alacagindan bos hipotez

reddedilecektir.

3.2. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Calisma kapsaminda reel efektif doviz kurlarinin yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismanin ekonometrik uygulama kisminda reel
efektif doviz kurlarina ek olarak yabanci sermaye yatirnmlarina etki edebilecek disa
aciklik orani, gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) ve reel faiz orani verileri i¢sel degiskenler
olarak kullanilmigtir. Calismada kullanilacak bagimli degiskenler (portfoy yatirimlar: ve
dogrudan yabanci yatirimlar), GSYH’ye bolinerek oOlceklendirilmistir. Ayrica
GSYH’nin logaritmas1 alinarak ilgili degisken dogrusallagtirilmistir. Diger degiskenler
negatif degerler igerdikleri i¢in logaritmalar1 alinmamustir.
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Bu kapsamda c¢alismada kullanilacak degiskenler su sekilde olusturulmustur:

e Net portfoy yatirimlar1 / GSYH (PORTFOY)

e Net dogrudan yabanci yatirimlar / GSYH (YABANCI)

e Reel efektif doviz kuru (DOVIZ)

e Disa agiklik oran1 (ACIKLIK)

e QGayrisafi yurti¢i hasilanin logaritmasi (GSYH)

e Reel faiz orani, yiizde (FAIZ)

Calismada Ornek biiyiikliigliniin goreceli etkisini azaltmak amaciyla gelismis ve
gelisen iilke sayilart esit olarak alinmistir. Bu baglamda s6z konusu iilkelere iliskin
2001-2017 yillar1 aras1 donemi kapsayan ve Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen
verilerden olugan bir panel veri seti olusturulmustur. Calismada kullanilan tilkeler Tablo

3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Calismada yer alan iilkeler

Gelisen Ulkeler Gelismis Ulkeler
Brezilya Avustralya
Bulgaristan Kanada

Cin Halk Cumhuriyeti Cek Cumbhuriyeti
Kuzey Makedonya Cumhuriyeti Macaristan
Meksika Izlanda
Romanya Italya

Tiirkiye Giliney Kore
Ukrayna Singapur

Sonug olarak 2001-2017 dénemi i¢in gelisen ve gelismis tlilkelerden olusan panel
veri setleri bagimli degiskenler PORTFOY ve YABANCI olmak iizere 4 ayr1 model su

sekilde olusturulmustur:

PORTFOY;, = a* + A} + BLPORTFOY;,_, + BLACIKLIK + BiDOVIZ + (44)
BLGSYH + BEFAIZ + &},
YABANCI; = a? + A? + B2YABANCI;,_, + B2ACIKLIK + B2DOVIZ (45)

+BZGSYH + BZFAIZ + €&

PORTFOYY = a9 + 2}"9 + B PORTFOY;!

9+ BIACIKLIKY (46)

+BIDOVIZI + BEGSYHI + BIFAIZI + )7
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YABANCIS = a®9 + 279 + BF9YABANCIS_, + BZACIKLIKY + (47)
B2DOVIZY + BZGSYHY

Esitlik (44)-(47)'de sirasiyla;

e Gelisen iilkeler i¢cin bagimli degiskenin PORTFOY oldugu (Model 1)

e Gelisen iilkeler i¢in bagimli degiskenin YABANCI oldugu (Model 2)

o Gelismis iilkeler i¢in bagimli degiskenin PORTFOY oldugu (Model 3)

o Gelismis iilkeler i¢in bagimli degiskenin YABANCI oldugu (Model 4)
modeller gosterilmektedir.

Modellerde;

¢ stokastik hata terimlerini,

i tlkeyi ve t’ de zaman1 gostermektedir.
3.3. Ekonometrik Tahmin Sonuclari

3.3.1. Yatay kesit bagimhilik testi sonuclari

Modelde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 daha 6nce de belirtildigi
tizere panel birim kok testleri ile test edilmektedir. Bunun yaninda panel birim kok
testleri ise modelin yatay kesit bagimliligina sahip olup olmamasina goére birinci ve
ikinci jenerasyon birim kok testleri olarak ayrigtirilmistir (Hurlin ve Mignon, 2006).

Bu cerg¢evede oOncelikle yatay kesit bagimliligi test edilmistir. Daha 6nce de
belirtildigi lizere yatay kesit bagimlilig1 icin farkli testler gelistirilmistir. Yatay kesit
bagimlilik testleri arasinda zaman boyutunun grup sayisindan biiyiikk (T>N) oldugu
durumlarda Breusch ve Pagan (1980) testi gegerli olurken, gbzlem sayisinin zaman
boyutundan biiyiikk (N>T) oldugu durumlarda Friedman (1937), Frees (1995) veya
Pesaran (2004) testleri gecerli olur. Zaman boyutunun ve grup sayisinin (T ve N) yeterli
bliylikliikte oldugu durumlar da Pesaran (2007) testi kullanilabilir (Sentiirk, 2016,
s.118).

Esitlik 44°de belirtilen uygun birim kok testinin sec¢ilmesi amaciyla

gercgeklestirilen yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 Tablo 3.2’de belirtilmistir.
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Tablo 3.2. Model 1 i¢in yatay kesit bagimlilik testi sonuglart

Test Test istatistigi p-degeri
Friedman yatay kesit bagimlilik testi 16.19 0.02
Breusch-Pagan yatay Kkesit bagimhlik testi 34.52 0.18
Pesaran (2004) yatay kesit bagimhlik testi 0.64 0.52
PORTFOY 1.76 0.08
ACIKLIK 3.91 0.00
DOVIZ 2.95 0.00
GSYH 20.18 0.00
FAIZ 6.64 0.00
Pesaran (2007) yatay kesit bagimhilik testi 0.33 0.74

Tablo 3.2'de belirtilen hata terimlerine iliskin Friedman yatay kesit bagimlilik
testi, test istatistigi 0.02 p-degeri ile 16.19 olarak hesaplanmistir. Bu test sonuglarina
gore;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

bos hipotezi test istatistigi Sekil 3.1°de belirtilen %95 giliven araliginda kritik
alana diistiiglinden reddedilmistir. Degisken bazinda uygulanan Pesaran (2004) testine
gore tiim degiskenler i¢in p-degeri 0.1'den kiigiik oldugundan test istatistigi Sekil 3.1'de
belirtilen %90 gliven aralifinda reddedilmistir. Diger taraftan hata terimlerine iliskin
Breusch-Pagan, Pesaran (2004) ve Pesaran (2007) yatay kesit bagimlilik testlerinde
sirastyla 0.18, 0.52 ve 0.74 p-degerleri ile test istatistikleri sirasiyla 34.52, 0.64 ve 0.33
olarak hesaplanmistir. Bu ¢er¢cevede Breusch-Pagan yatay kesit bagimlilik testinin daha
tutarli sonuclar verdigi de g6z Oniinde bulundurularak yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 test istatistiginin Sekil 3.1'de belirtilen %90 giliven araliginda kritik alana

diismemesinden dolay1 sOylenebilir.

Tablo 3.3. Model 2 i¢in yatay kesit bagimlilik testi sonuglar

Test Test istatistigi p-degeri
Friedman yatay kesit bagimhlik testi 21.11 0.00
Breusch-Pagan yatay Kkesit bagimhlik testi 38.98 0.08
Pesaran (2004) yatay kesit bagimhilik testi 1.19 0.23
YABANCI 3.87 0.00
ACIKLIK 3.91 0.00
DOVIzZ 2.95 0.00
GSYH 20.18 0.00
FAIZ 6.64 0.00
Pesaran (2007) yatay kesit bagimhlik testi -0.55 0.58
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Tablo 3.3°de belirtilen hata terimlerine iliskin Friedman ve Breusch-Pagan yatay
kesit bagimlilik testi, test istatistikleri sirasiyla yaklasik 0 ve 0.08 p-degeri ile sirastyla
21.11 ve 38.98 olarak hesaplanmistir. Bu test sonuglarina gore;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diistiiglinden, %90 giiven araliginda reddedilmistir. Degisken bazinda uygulanan
Pesaran (2004) testine gore tiim degiskenler i¢in p-degeri 0.1'den kiiciik oldugundan ve
bos hipotez ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana
distiigiinden, %90 giiven araliginda reddedilmistir. Diger taraftan, hata terimlerine
uygulanan Pesaran (2004) ve Pesaran (2007) yatay kesit bagimlilik testlerinde sirasiyla
0.23 ve 0.58 p-degerleri ile test istatistikleri sirasiyla 1.19 ve -0.55 olarak
hesaplanmistir. Bu ¢ercevede Breusch-Pagan yatay kesit bagimlilik testinin daha tutarl
sonuglar verdigi de goz Oniinde bulundurularak yatay kesit bagimliligmin ilgili test
istatistiginin oldugu Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana

diismesinden kaynakli olarak sdylenebilir.

Tablo 3.4. Model 3 i¢in yatay kesit bagimlilik testi sonuglar

Test Test istatistigi p-degeri
Friedman yatay kesit bagimhhik testi 21.45 0.00
Breusch-Pagan yatay Kkesit bagimhlik testi 33.49 0.22
Pesaran (2004) yatay kesit bagimhlik testi 1.04 0.30
PORTFOY 2.89 0.00
ACIKLIK 3.05 0.00
DOVIz 5.40 0.00
GSYH 18.71 0.00
FAlIZ 1.13 0.26
Pesaran (2007) yatay kesit bagimhlik testi 0.02 0.98

Tablo 3.4’de belirtilen hata terimlerine iliskin Friedman yatay kesit bagimlilik
testi, test istatistigi yaklasik O p-degeri ile 21,45 olarak hesaplanmistir. Bu test
sonuglarina gore;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diistiiglinden, %90 giiven araliginda reddedilmistir. Degisken bazinda uygulanan
Pesaran (2004) testine gore FAIZ degiskeni digindaki tiim degiskenler icin p-degeri
0.1'den kiiciik oldugundan bos hipotez %90 giiven araliginda reddedilmistir. FAIZ

126



degiskeni icin ise test istatistigi 0.26 p-degeri ile 1.13 olarak hesaplanmistir. Bu
durumda p-degeri 0.1'den biiyiikk oldugundan bos hipotez ilgili test istatistigi Sekil
3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana diismediginden, reddedilmemistir.
Diger taraftan, hata terimlerine iliskin Breusch-Pagan, Pesaran (2004) ve Pesaran
(2007) yatay kesit bagimlilik testlerinde sirasiyla 0.22, 0.23 ve 0.58 p-degerleri ile test
istatistikleri sirasiyla 33.49, 1.19 ve -0.55 olarak hesaplanmistir. Bu ¢ergevede Breusch-
Pagan yatay kesit bagimlilik testinin daha tutarli sonuglar verdigi de gbéz Oniinde
bulundurularak yatay kesit bagimliliginin olmadig: ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de
belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana diigmediginden kaynakli sdylenebilir.

Tablo 3.5. Model 4 i¢in yatay kesit bagimlilik testi sonuglar

Test Test istatistigi p-degeri
Friedman yatay kesit bagimhlik testi 15.63 0.03
Breusch-Pagan yatay Kkesit bagimhlik testi 30.93 0.32
Pesaran (2004) yatay Kesit bagimhlik testi 0.28 0.78
YABANCI -0.94 0.35
ACIKLIK 3.05 0.00
DOVIz 5.40 0.00
GSYH 18.71 0.00
FAIZ 1.13 0.26
Pesaran (2007) yatay kesit bagimhlik testi -0.63 0.53

Tablo 3.5'de belirtilen hata terimlerine iligkin Friedman yatay kesit bagimlilik
testi, test istatistigi 0.33 p-degeri ile 15.63 olarak hesaplanmistir. Bu test sonuglarina
gore;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1°de belirtilen %95 giiven aralifinda kritik
alana diistiiglinden, %95 giiven araliginda reddedilmistir. Degisken bazinda uygulanan
Pesaran (2004) testine gore YABANCI ve FAIZ degiskeni disindaki tiim degiskenler
icin p-degeri 0.1'den kiigiik oldugundan bos hipotez ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de
belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana dustiigiinden, %90 giiven araliginda
reddedilmistir. YABANCI ve FAIZ degiskeni i¢in ise test istatistigi sirasiyla 0.35 ve
0.26 p-degerleri ile -0.94 ve 1.13 olarak hesaplanmistir. Bu durumda bos hipotez p-
degeri 0.1'den biiylik oldugundan ve ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90
giiven araliginda kritik alana diismediginden, reddedilmemistir. Diger taraftan, hata

terimlerine iliskin Breusch-Pagan, Pesaran (2004) ve Pesaran (2007) yatay kesit
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bagimlilik testlerinde sirasiyla 0.32, 0.23 ve 0.58 p-degerleri ile test istatistikleri
strastyla 30.93, 1.19 ve -0.55 olarak hesaplanmistir. Bu ¢ercevede Breusch-Pagan yatay
kesit bagimlilik testinin daha tutarli sonuclar verdigi de goz onilinde bulundurularak
yatay kesit bagimliliginin olmadig ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven

araliginda kritik alana diigmediginden kaynakli s6ylenebilir.

3.3.2. Panel birim kok testi sonuclari

Calisma kapsaminda gerek modellerde kullanilmis olan bagimli degiskenler igin
gerekirse her bir bagimsiz degisken i¢in panel birim kok testleri yapilmistir. Bu
baglamda uygulamada kullanilan verilere iliskin duraganlik sinamasi yapilmasi ¢ok
onemlidir. Ciinkii duragan olmayan zaman serileri ile yanls hesaplanmis t, F ve R?
degerleri yiiziinden ekonometrik anlamda tutarli olmayan sonuglara ulasilir.

Yatay kesit bagimliligi bulunamadigindan Model 1°de yer alan degiskenlerin
birim kok igerip igermedigi birinci jenerasyon testleri arasinda yer alan IPS testi ile test

edilmistir.

Tablo 3.6. Model 1 icin birim kok testi sonuglart

Degisken Sabitli Sabitli, Trendli
Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

PORTFOY -3.56 0.00 -2.61 0.00
ACIKLIK 0.49 0.69 -2.41 0.01
DOVIz -0.12 0.45 0.82 0.79
D_DOVIz -3.53 0.00 -3.49 0.00
GSYH -3.37 0.00 3.59 1.00
FAIZ -3.53 0.00 -2.97 0.00

Tablo 3.6'da Model 1 igin sabit terim ile hem sabit terim hem de trend i¢eren IPS

birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore;

e PORTFOY degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile
-3.56, sabitli-trendli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -2.61 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana distiigiinden, %99 giliven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan

oldugu sonucuna varilmstir.
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e ACIKLIK degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi 0.69 p-degeri ile 0.49,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.01 p-degeri ile -2.41 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana diistiigiinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e DOVIZ degiskeni icin sabitli modelde test istatistigi 0.45 p-degeri ile -0.12,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.79 p-degeri ile 0.82 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik

alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin diizeyde
duragan olmadig1 sonucuna varilmigtir. Bu nedenle degiskenin birinci sira farki alinarak
(D_DOVIZ) ilgili testler yinelenmistir. Ilk sira farki alinan degiskene iliskin yapilan
testlerde sabitli modelde test istatistigi yaklagitk 0 p-degeri ile -3.53, sabitli-trendli
modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -3.49 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla
bos hipotez ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik alana
diistiiglinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin birinci sira entegre oldugu
sonucuna varilmistir.

e GSYH degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -
3.37, sabitli-trendli modelde test istatistigi yaklasik 1 p-degeri ile 3.59 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana distiigiinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmastir.

e FAIZ degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -3.53,
sabitli-trendli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -2.97 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir
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bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven aralifinda kritik
alana distiiginden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmastir.

Ozet olarak, calismada kullanilan degiskenler arasinda yer alan DOVIZ degiskeni
birinci sira entegre bulunurken diger degiskenler diizeyde duragan bulunmustur. Model

1'in tahmininde DOVIZ degiskeninin ilk sira farki alinarak analize devam edilmistir.

Tablo 3.7. Model 2 icin birim kok testi sonuc¢lar

Degisken Sabitli Sabitli, Trendli
Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

YABANCI -2.75 0.00 -2.70 0.12
ACIKLIK -2.20 0.10 -2.22 0.57
DOVIZ -1.60 0.64 -2.41 0.36
D_DOVIz -2.25 0.08 -2.22 0.56
GSYH -2.50 0.02 -2.28 0.50
FAIZ -1.87 0.35 -1.98 0.80
D_FAIZ -2.58 0.01 -3.00 0.02

Yatay kesit bagimlilig1 bulundugundan modelde yer alan degiskenlerin birim kok
igerip icermedigi ikinci jenerasyon testleri arasinda yer alan Pesaran (2004) testi ile test
edilmistir.

Tablo 3.7'de Model 2 i¢in sabit terim ile hem sabit terim hem de trend igeren
Pesaran (2004) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore;

e YABANCI degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile
-2.75, sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.12 p-degeri ile -2.70 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik
alana diistiiglinden, %99 giiven aralifinda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e ACIKLIK degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi 0.098 p-degeri ile -2.20,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.57 p-degeri ile -2.22 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diistiiglinden, %90 giiven aralifinda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmastir.
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e DOVIZ degiskeni icin sabitli modelde test istatistigi 0.64 p-degeri ile -1.60,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.36 p-degeri ile -2.41 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik

alana diismediginden, %90 giiven aralifinda reddedilmeyerek degiskenin diizeyde
duragan olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle degiskenin birinci sira farki alinarak
(D_DOVIZ) ilgili testler yinelenmistir. Ilk sira farki alinan degiskene iliskin yapilan
testlerde sabitli modelde test istatistigi 0.08 p-degeri ile -2.25, sabitli-trendli modelde
test istatistigi 0.56 p-degeri ile -2.22 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla bos hipotez ilgili
test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana diistiigiinden,
%90 giiven araliginda reddedilerek degiskenin birinci sira entegre oldugu sonucuna
varilmstir.

e GSYH degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi 0.02 p-degeri ile -2.50,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.50 p-degeri ile -2.28 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %95 giiven araliginda kritik

alana diistiiglinden, %95 giiven aralifinda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e FAIZ degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi 0.35 p-degeri ile -1.87,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.80 p-degeri ile -1.98 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1°de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik

alana diismediginden, %90 giiven aralifinda reddedilmeyerek degiskenin diizeyde
duragan olmadigi sonucuna varilmistir. Bu nedenle degiskenin birinci sira farki alinarak
(D_FAIZ) ilgili testler yinelenmistir. Ilk sira farki alinan degiskene iliskin yapilan
testlerde sabitli modelde test istatistigi 0.01 p-degeri ile -2.58, sabitli-trendli modelde
test istatistigi 0.02 p-degeri ile -3.00 olarak hesaplanmistir. Dolayistyla bos hipotez ilgili
test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana diistiigiinden,
%90 giiven araliginda reddedilerek degiskenin birinci sira entegre oldugu sonucuna
varilmstir.
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Ozet olarak, calismada kullanilan degiskenler arasinda yer alan DOVIZ ve FAIZ
degiskenleri birinci sira entegre bulunurken diger degiskenler diizeyde duragan
bulunmustur. Model 2'nin tahmininde DOVIZ ve FAIZ degiskenlerinin ilk sira farki

alinarak analize devam edilmistir.

Tablo 3.8. Model 3 icin birim kok testi sonuglart

Degisken Sabitli Sabitli, Trendli
Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

PORTFOY -2.73 0.00 -4.39 0.00
ACIKLIK -0.38 0.35 -0.59 0.28
D_ACIKLIK -7.30 0.00 -3.93 0.00
DOVIZ -2.12 0.02 1.18 0.88
GSYH -3.06 0.00 0.99 0.84
FAIZ -2.81 0.00 -3.30 0.00

Yatay kesit bagimliligi bulunmadigindan modelde yer alan degiskenlerin birim
kok icerip igermedigi birinci jenerasyon testleri arasinda yer alan IPS testi ile test
edilmistir.

Tablo 3.8'de Model 3 igin sabit terim ile hem sabit terim hem de trend igeren IPS
birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore;

e PORTFOY degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile
-2.73, sabitli-trendli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -4.39 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven aralifinda kritik
alana dustiigiinden, %99 giliven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmastir.

e ACIKLIK degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi 0.35 p-degeri ile -0.38,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.28 p-degeri ile -0.59 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden %90 giiven aralifinda reddedilmeyerek degiskenin diizeyde
duragan olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle degiskenin birinci sira fark: alinarak
(D_ACIKLIK) ilgili testler yinelenmistir. Ilk sira farki alinan degiskene iliskin yapilan
testlerde sabitli modelde test istatistigi yaklasik O p-degeri ile -7.30, sabitli-trendli
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modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -3.93 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla
bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik alana
diistiigiinden, %90 giiven araliginda reddedilerek degiskenin birinci sira entegre oldugu
sonucuna varilmistir.

e DOVIZ degiskeni icin sabitli modelde test istatistigi 0.02 p-degeri ile -2.12,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.88 p-degeri ile 1.18 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %95 giiven araliginda kritik

alana diistiiglinden, %95 giiven aralifinda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e GSYH degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklagik 0 p-degeri ile -
3.06, sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.84 p-degeri ile 0.99 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven aralifinda kritik

alana dustiigiinden, %99 giliven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e FAIZ degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklagik 0 p-degeri ile -2.81,
sabitli-trendli modelde test istatistigi yaklagitk 0 p-degeri ile -3.30 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana distiigiinden, %99 giliven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

Ozet olarak calismada kullamlan degiskenler arasinda yer alan ACIKLIK

degiskeni birinci sira entegre bulunurken diger degiskenler diizeyde duragan
bulunmustur. Model 3'lin tahmininde ACIKLIK degiskeninin ilk sira farki alinarak

analize devam edilmistir.
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Tablo 3.9. Model 4 icin birim kok testi sonuglart

Degisken Sabitli Sabitli, Trendli
Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

YABANCI -4.71 0.00 -2.04 0.02
ACIKLIK -0.38 0.35 -0.59 0.28
D_ACIKLIK -7.30 0.00 -3.93 0.00
DOVIZ -2.12 0.02 1.18 0.88
GSYH -3.06 0.00 0.99 0.84
FAIZ -2.81 0.00 -3.30 0.00

Yatay kesit bagimliligi bulunmadigindan modelde yer alan degiskenlerin birim
kok icerip igermedigi birinci jenerasyon testleri arasinda yer alan IPS testi ile test
edilmistir.

Tablo 3.9'da Model 4 igin sabit terim ile hem sabit terim hem de trend i¢eren IPS
birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore;

¢ YABANCI degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile
-4.71, sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.02 p-degeri ile -2.04 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik
alana dustiigiinden, %99 giliven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e ACIKLIK degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi 0.35 p-degeri ile -0.38,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.28 p-degeri ile -0.59 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin diizeyde
duragan olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle degiskenin birinci sira farki alinarak
(D_ ACIKLIK) ilgili testler yinelenmistir. ilk sira farki alinan degiskene iliskin yapilan
testlerde sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -7.30, sabitli-trendli
modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -3.93 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla
bos hipotez ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik alana
distiigiinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin birinci sira entegre oldugu

sonucuna varilmistir.
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e DOVIZ degiskeni icin sabitli modelde test istatistigi 0.02 p-degeri ile -2.12,
sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.88 p-degeri ile 1.18 olarak
hesaplanmaistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %95 giiven araliginda kritik

alana diistiigiinden, %95 giiven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

e GSYH degiskeni i¢in sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -
3.06, sabitli-trendli modelde test istatistigi 0.84 p-degeri ile 0.99 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana diistiiglinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

o FAIZ degiskeni icin sabitli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -2.81,
sabitli-trendli modelde test istatistigi yaklasik 0 p-degeri ile -3.30 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Birim kok vardir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana diistiiglinden, %99 giiven aralifinda reddedilerek degiskenin diizeyde duragan
oldugu sonucuna varilmstir.

Ozet olarak, calismada kullanilan degiskenler arasinda yer alan ACIKLIK

degiskeni birinci sira entegre bulunurken diger degiskenler diizeyde duragan
bulunmustur. Model 4'lin tahmininde ACIKLIK degiskeninin ilk sira farki alinarak

analize devam edilmistir.

3.3.3. Panel vektor otoregresif model (PVAR) sonuglar:

Panel birim kok testi sonras1t modeller i¢in uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
amaciyla panel vektor otoregresif modeller olusturulmustur. Model 1 i¢in li¢ gecikmeye

kadar sinamalar yapilmis ve sonuglar Tablo 3.10’da belirtilmistir.
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Tablo 3.10. Model 1 igin PVAR uygun gecikme sayist

Gecikme CD J J p-degeri MMSCsic  MMSCaic MMSChaic
sayisl

1 0.99987 54.84 0.23 -164.25 -41.16 -90.91

2 0.99986 24.54 0.82 -121.52 -39.46 -72.63

3 0.99994 8.79 0.92 -64.24 -23.21 -39.80

Tablo 3.10'da belirtilen ve Model 1 i¢cin PVAR uygun gecikme sayisi sonuglarina
gore Bayes, Akaike ve Hannan-Quinn kriterlerini en kiigiik yapan 1 gecikme sayisi en

uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

Tablo 3.11. Model 2 igin PVAR uygun gecikme sayist

Gecikme CD J J p-degeri MMSCsic  MMSCaic  MMSChaic
sayisi

1 0.98349 42.11 0.71 -172.80 -53.89 -101.79

2 0.99350 32.89 0.42 -110.39 -31.11 -63.05

3 0.92969 10.54 0.84 -61.10 -21.46 -37.43

Tablo 3.11'de belirtilen ve Model 2 i¢in PVAR uygun gecikme sayisi sonuglarina
gore Bayes, Akaike ve Hannan-Quinn kriterlerini en kiiciik yapan 1 gecikme sayis1 en
uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

Panel birim kok testi sonrast Model 3 i¢in uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
amaciyla panel vektor otoregresif model olusturulmustur. Panel vektor otoregresif
model i¢in ii¢ gecikmeye kadar sinamalar yapilmigs ve sonuglar Tablo 3.12'de

belirtilmistir.

Tablo 3.12. Model 3 i¢cin PVAR uygun gecikme say1st

Gecikme CD J J p-degeri MMSCgic  MMSCaic  MMSChaic
sayisi

1 0.76149 4552 0.57 -169.39 -50.48 -98.39

2 0.89442 31.10 0.51 -112.18 -32.90 -64.84

3 0.92793 7.70 0.96 -63.93 -24.30 -40.27

Tablo 3.12'de belirtilen ve Model 3 i¢in PVAR uygun gecikme sayisi sonuglarina
gore Bayes, Akaike ve Hannan-Quinn kriterlerini en kiiciik yapan 1 gecikme sayisi en

uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

Panel birim kok testi sonrasi Esitlik 47'de belirtilen model i¢in uygun gecikme
sayisinin belirlenmesi amaciyla panel vektor otoregresif model olusturulmus ve bu

model i¢in uygun gecikme sayist belirlenmistir.
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Tablo 3.13. Model 4 igcin PVAR uygun gecikme sayist

Gecikme sayim  CD J J p-degeri MMSCsic MMSCaic  MMSChaqic
1 0.73069 4292  0.68 -171.99 -53.08 -100.99

2 0.92170 1892  0.97 -124.36 -45.08 -77.02

3 0.94619 3.86 1.00 -67.78 -28.14 -44.11

Tablo 3.13'de belirtilen ve Model 4 i¢cin PVAR uygun gecikme sayisi sonuglarina
gore Bayes, Akaike ve Hannan-Quinn kriterlerini en kiiciik yapan 1 gecikme sayisi en

uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

3.3.4. Modellere iliskin tahmin sonuglarinin degerlendirilmesi

Ulasilan bulgular 1s1ginda; Model 1°e iligskin tahmin Tablo 3.14°de belirtilmistir.
Ilgili model i¢in fark GMM tahmin edicileri kullanilmistir. Kullanilan veri setinin tam
dengeli olmasi, bu ¢ercevede fark GMM tahmin edicileri i¢in ortaya ¢ikmasi muhtemel
sorunlart engellediginden birinci sira fark alinarak doniisiim yapilmis ve fark GMM

tahmin edicileri kullanilmistir.

Tablo 3.14. Model 1 icin tahmin sonuglar

PORTFOY Katsay1 Robust Std. Test istatistigi p-degeri
Hata

L.PORTFOY 0.1079 0.12 0.93 0.38
ACIKLIK -0.0001 0.00 -2.01 0.08
D _DOVIZ -0.0003 0.00 -1.33 0.22
GSYH -0.0099 0.00 -2.60 0.03
FAlIZ 0.0001 0.00 0.30 0.77
F-Test 3.35 0.06
AR(1) -2.22 0.03
AR(2) 1.14 0.26
Hansen Testi 4.75 1.00
R? 0.0212

Tablo 3.14’de belirtilen otokorelasyon ve degisen varyans durumuna direngli

robust standart hatali tahmin sonucuna gore;

e PORTFOY degiskeninin birinci gecikmeli degerini gosteren L.PORTFOY
degiskeni icin katsayr 0.38 p-degeri ile 0.1079 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.
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bos hipotezi ile ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda
kritik alana diismediginden, %90 giliven aralifinda reddedilmeyerek degiskenin
istatistiksel olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

e ACIKLIK degiskeni i¢in katsayr 0.08 p-degeri ile -0.0001 olarak tahmin

edilmistir. Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana distiiglinden, %90 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
Ozcan ve Ar (2010) tarafindan ulagilan bulgulara benzer olacak sekildle PORTFOY
degiskenini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna goére ACIKLIK
degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) PORTFOY degiskenini 0.0001 birim
azaltacagi (artiracagi) sdylenebilir.

Bir iilkede ithalat ve ihracat toplammin (dis ticaret hacminin) GSYIHye oram
disa aciklik derecesini gosterir. Disa agiklik orani, yatirnm acisindan karar almada
onemli bir faktdrdiir. Ancak hizmetler, bankacilik gibi ticarete konu olmayan sektorlere
yapilan yatirimlarda disa agiklik oraninin etkisi tartismali hale gelebilir.

Gelisen lilkelere yonelik yapilan portfoy yatirimlarinin genellikle sicak para
seklinde olmasi yatirimcilarin ticaret hacminin genis oldugu gelismis {ilkeleri tercih
etmelerini saglayabilmektedir. Ayrica ililkeye portfoy yatirnmlarmin g¢ekilebilmesi
sadece ekonomik diizenlemelerle miimkiin olmamaktadir. Ciinkii yatirimcilar cazip
kazang oranlarinin yaninda siyasi yapinin da ilimli olmasini gerekli gérmektedir. Fakat
calismada yer alan gelisen iilkelerin siyasi yapisi, yatirimcilara gerekli giliveni
saglamadig i¢in disa aciklik oraninin yiiksek olmasiin portfoy yatirimlari {izerinde
pozitif etki yaratmasi beklenmeyebilir. Diger yandan, yiiksek disa aciklik orani ev
sahibi iilkeye yatirirm yapmak isteyen sermaye sahiplerinin goziinde rekabetin yogun
olacag algis1 yaratabilmekte; bu da bazi yatirimcilarin rekabete dayanamayip piyasadan
cekilmesi halinde refah artisinda azalmaya sebebiyet vermektedir.

e D_DOVIZ degiskeni igin katsayr 0.22 p-degeri ile -0.0003 olarak tahmin

edilmistir. Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel

olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.
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e GSYH degiskeni icin katsay1 0.03 p-degeri ile -0.0099 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %95 giiven aralifinda kritik
alana distiiglinden, %95 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
PORTFOY degiskenini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna gére GSYH
degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) PORTFOY degiskenini 0.0099 birim
azaltacagi (artiracagi) sdylenebilir.

Pazarin biiyiikliigli, ev sahibi iilkenin kisi basina diisen gayri safi yurtici hasilasi
ile dl¢iilmektedir. Yatirimcilar karar verirken ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliigiinden
etkilenebilmektedir. Biiylik bir pazar, yatirnm yapmak i¢in ¢ekicidir. Ciinkii pazarin
biiyiikk olmasi, 6l¢ek ekonomilerine imkan saglayarak iiretimin etkinlesmesine neden
olur. Fakat gelisen bir ililke ancak ekonomik acidan istikrarli bir gelisme gdsterdigi
zaman, pazarin biiylimesiyle birlikte 6lgek ekonomilerinden yararlanabilecek ve verimli
kaynak kullanimi saglayarak yatirim girisini 6zendirebilecektir.

e FAIZ degiskeni icin katsay1 0.77 p-degeri ile 0.0001 olarak tahmin edilmistir.

Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

Hatalarin birbirinden bagimsiz, 6zdes veya rassal dagilima sahip oldugu ve buna
ek olarak normal dagilima uydugu durumlarda klasik model ile sabit etkili modelden
hangisinin kullanilmas1 gerektigi, bir baska sdylemle bireysel heterojenligin var olup
olmadig1 F-Test kullanilarak belirlenir (Sentiirk, 2016, s.78).

Modele iliskin F-Test sonuglarina bakildiginda modelin biitiinsel olarak anlamli
oldugu (p<0,10) sonucuna varilabilir. Bu amagla gergeklestirilen F-Test istatistigi 0.06
p-degeri ile 3.35 olarak hesaplanmistir. F-Test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %95
giiven araliginda kritik alana diistiiglinden modelin biitiinsel olarak anlamsiz oldugu bos
hipotezi reddedilmistir. Buna ek olarak modelde otokorelasyon sorununun olup
olmadigina iliskin gergeklestirilen AR(2) test istatistigi 0.26 p-degeri ile 1.14 olarak
hesaplanmistir. Bu nedenle

Ho: Otokorelasyon yoktur
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bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmemis ve modelde otokorelasyon
sorununun olmadig1 sonucuna varilmstir.

Son olarak ara¢ degiskenlerin gegerliligine iliskin gergeklestirilen Hansen testi
test istatistigi yaklasik 1 p-degeri ile 4.75 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Tiim arag¢ degiskenler gegerlidir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diigmediginden, %90 giiven araliginda reddedilmemis ve tiim ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Dinamik panel modellerinde belirlenme katsayisinin hesaplanmasi i¢in tahmin
edilen degerler ile gercek degerler arasi korelasyon kullanilmistir (Bontempi ve
Golinelli, 2006). Bu kapsamda (yapay) belirlenme katsayis1 0.0212 olarak
hesaplanmustir.

Analiz sonucu elde edilen verilere gére Model 2’ye iligkin tahmin Tablo 3.15’de
belirtilmistir. {lgili model i¢in fark GMM tahmin edicileri kullanilmistir. Kullanilan veri
setinin tam dengeli olmasi, bu ¢ergevede fark GMM tahmin edicileri i¢in ortaya ¢ikmasi
muhtemel sorunlar1 engellediginden birinci sira fark alinarak doniistim yapilmis ve fark

GMM tahmin edicileri kullanilmistir.

Tablo 3.15. Model 2 i¢in tahmin sonug¢lari

YABANCI Katsayi Robust Std. Hata Test istatistigi p-degeri
L.YABANCI 0.7107 0.05 13.24 0.00
ACIKLIK -0.0007 0.00 -2.17 0.06
D_DOVIZ -0.0006 0.00 -1.59 0.15
GSYH 0.0241 0.03 0.93 0.38
D_FAIZ 0.0009 0.00 1.88 0.10
F-Test 81.76 0.00
AR(1) -2.04 0.04
AR(2) -0.16 0.87
Hansen Testi 3.53 1.00
R? 0.4295

Tablo 3.15'de belirtilen otokorelasyon ve degisen varyans durumuna direngli

robust standart hatali tahmin sonuclarina gore;

e YABANCI degiskeninin birinci gecikmeli degerini gosteren L.YABANCI
degiskeni icin katsay1 yaklasik O p-degeri ile 0.7107 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.
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bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik
alana distiigiinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
YABANCI degiskenini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Bir baska soylemle
YABANCI degiskeninin bir dnceki donemindeki bir birim artisin (azalisin) mevcut
donemde ilgili degisken degerini 0.7107 birim artiracagi (azaltacagi) sdylenebilir.

e ACIKLIK degiskeni i¢in katsayr 0.06 p-degeri ile -0.0007 olarak tahmin

edilmistir. Dolayistyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diistiiglinden, %90 giliven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
YABANCI degiskenini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna gore
ACIKLIK degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) YABANCI degiskenini 0.0007
birim azaltacagi (artiracagi) sdylenebilir.

Gelisen iilkelere yonelik yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin genellikle ihracat
odakli olmasi, yatirimecilarin ticaret hacminin genis oldugu {ilkeleri tercih etmelerini
saglayabilmektedir. Calismada yer alan gelisen iilkelere yonelik yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin 6niindeki engellerin basinda gelen giimriik tarifelerinin
kademeli olarak indirilmesine iligkin diizenlemeler yapilmalidir.

Asiedu’ya (2002) gore; agikligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki
etkisi yatirimlarin tiirtine baglidir. Eger yatirim yapilan iilke yerel piyasaya yonelik ise
ticaret kisitlamalar1 buna bagli olarak diisiik bir aciklik orani, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari iizerinde pozitif bir etkide bulunacaktir (Batmaz ve Tekeli, 2009,
s.24).

e D DOVIZ degiskeni igin katsayr 0.15 p-degeri ile -0.0006 olarak tahmin

edilmistir. Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak YABANCI degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

e GSYH degiskeni i¢in katsay1 0.38 p-degeri ile 0.0241 olarak tahmin edilmistir.

Dolayisiyla,
Ho: Katsay1 0'a esittir.

141



bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giliven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak YABANCI degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

e D FAIZ degiskeni i¢in katsayr 0.097 p-degeri ile 0.0009 olarak tahmin

edilmistir. Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana distiiginden, %90 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
YABANCI degiskenini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna gore
D FAIZ degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) YABANCI degiskenini 0.0009
birim artiracag (azaltacagi) soylenebilir.

Reel faiz orani, iilke riskinin bir gostergesidir. Bu riskin azaltilmasi ancak
ekonomik istikrar paketlerinin basarili bir sekilde uygulanmasiyla miimkiindiir
(Pazarlioglu ve Giilay, 2007, s.219). Calismada yer alan gelisen lilkelerde meydana
gelen finansal krizlerin etkisiyle yurtici piyasalardan yiiksek oranda bor¢lanma, sermaye
birikiminin yetersiz olmasit sonucu reel faiz oram yiiksek degerlere ulasmistir.
Dolayisiyla, bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar istenilen diizeyde
gerceklesmemis ve istikrarli bir ekonomik biiylime saglanamamuistir.

Modele iliskin F-Test sonuglarina bakildiginda modelin biitiinsel olarak anlamli
oldugu sonucuna varilabilir. Bu amagla gergeklestirilen F-test istatistigi yaklasik 0 p-
degeri ile 81.76 olarak hesaplanmistir. F test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven
araliginda kritik alana distiiglinden modelin biitlinsel olarak anlamsiz oldugu bos
hipotezi reddedilmistir. Buna ek olarak modelde otokorelasyon sorununun olup
olmadigina iliskin gerceklestirilen AR(2) test istatistigi 0.87 p-degeri ile -0.16 olarak
hesaplanmistir. Bu nedenle;

Ho: Otokorelasyon yoktur

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmemis ve modelde otokorelasyon
sorununun olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Son olarak ara¢ degiskenlerin gegerliligine iliskin gerceklestirilen Hansen testi
test istatistigi yaklagik 1 p-degeri ile 3.53 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla

Ho: Tiim arag¢ degiskenler gecerlidir
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bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven aralifinda reddedilmemis ve tiim ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Dinamik panel modellerde belirlenme katsayisinin hesaplanmasi i¢in tahmin
edilen degerler ile ger¢ek degerler arasi korelasyon kullanilmistir (Bontempi ve
Golinelli, 2006). Bu kapsamda (yapay) belirlenme Kkatsayisi 0.4295 olarak
hesaplanmustir.

Uygulama sonuglar1 agisindan Model 3’e iliskin tahmin modele iliskin tahmin
Tablo 3.16'da belirtilmistir. ilgili model i¢in fark GMM tahmin edicileri kullanilmistir.
Kullanilan veri setinin tam dengeli olmasi, bu ¢er¢cevede fark GMM tahmin edicileri
icin ortaya cikmasi muhtemel sorunlar1 engellediginden birinci sira fark alinarak

dontisiim yapilmis ve fark GMM tahmin edicileri kullanilmastir.

Tablo 3.16. Model 3 i¢in tahmin sonu¢lar

PORTFOY Katsayi Robust Std. Hata Test istatistigi p-degeri
L.PORTFOY 0.0909 0.07 1.35 0.21
D_ACIKLIK -0.0018 0.00 -2.03 0.08
DOVIZ -0.0033 0.00 -0.93 0.38
GSYH 0.2376 0.23 1.02 0.34
FAIZ 0.0015 0.01 0.20 0.84
F-Test 33.31 0.00
AR(1) 121 0.23
AR(2) -0.50 0.62
Hansen Testi 2.25 1.00
R? 0.0516

Tablo 3.16'da belirtilen otokorelasyon ve degisen varyans durumuna direngli

robust standart hatali1 tahmin sonuclarina gore;

e PORTFOY degiskeninin birinci gecikmeli degerini gosteren L.PORTFOY
degiskeni icin katsayr 0.21 p-degeri ile 0.0909 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik

alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

e D ACIKLIK degiskeni igin katsayr 0.08 p-degeri ile -0.0018 olarak tahmin
edilmistir. Dolayistyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.
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bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana distiiginden, %90 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
PORTFOY degiskenini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna gore
D ACIKLIK degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) PORTFOY degiskenini
0.0018 birim azaltacag: (artiracagi) sdylenebilir.

Disa agiklik oraninin portfoy yatirimlari iizerindeki etkisi Utkulu ve Kahyaoglu
(2005) ile Yaprakli (2007) tarafindan elde edilen sonuglara benzer olacak sekilde
yatirim yapilan iilke piyasasinda diisiik bir agiklik orani, yatirimlar {izerinde pozitif bir
etkide bulunabilir. Ayrica Pazarlioglu ve Giilay (2007) tarafindan ulasilan bulgulara
gore gelismis iilkelerde meydana gelen ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlar1 ve
politik gerginlikler mevcut sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesine neden
olmaktadir. Yabanci portfoylerin gelismis degil de gelismekte olan iilkeleri se¢me
nedeni sadece yiiksek faiz getirisi degil yiiksek getiri karsisinda yiliksek riske razi
Olmasidir.

e DOVIZ degiskeni ic¢in katsayr 0.38 p-degeri ile -0.0033 olarak tahmin
edilmistir. Dolayisiyla,
Ho: Katsay1 0'a esittir.
bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.
e GSYH degiskeni icin katsay1 0.34 p-degeri ile 0.2376 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,
Ho: Katsay1 0'a esittir.
bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.
e FAIZ degiskeni i¢in katsayr 0.84 p-degeri ile 0.0015 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,
Ho: Katsay1 0'a esittir.
bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel

olarak PORTFOY degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.
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Modele iliskin F-Test sonuglarina bakildiginda modelin biitiinsel olarak anlamli
oldugu sonucuna varilabilir. Bu amagla gerceklestirilen F-test istatistigi yaklasik O p-
degeri ile 33.31 olarak hesaplanmistir. F test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven
araliginda kritik alana diistiiglinden modelin biitiinsel olarak anlamsiz oldugu bos
hipotezi reddedilmistir. Buna ek olarak modelde otokorelasyon sorununun olup
olmadigina iliskin gerceklestirilen AR(2) test istatistigi 0.62 p-degeri ile -0.50 olarak
hesaplanmistir. Bu nedenle;

Ho: Otokorelasyon yoktur

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diigmediginden, %90 giiven araliginda reddedilmemis ve modelde otokorelasyon
sorunun olmadig1 sonucuna varilmistir.

Son olarak ara¢ degiskenlerin gegerliligine iliskin gergeklestirilen Hansen testi
test istatistigi yaklasik 1 p-degeri ile 2.25 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla,

Ho: Tiim arag¢ degiskenler gegerlidir

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmemis ve tiim ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Dinamik panel modellerinde belirlenme katsayisinin hesaplanmasi i¢in tahmin
edilen degerler ile gercek degerler arasi korelasyon kullanilmistir (Bontempi ve
Golinelli, 2006). Bu kapsamda (yapay) belirlenme Kkatsayist 0.0516 olarak
hesaplanmuistir.

Son olarak Model 4’e iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 3.17°de belirtilmistir. Ilgili
model i¢in fark GMM tahmin edicileri kullanilmistir. Kullanilan veri setinin tam
dengeli olmasi, bu ¢ercevede fark GMM tahmin edicileri i¢in ortaya ¢ikmasi muhtemel
sorunlar1 engellediginden birinci sira fark alinarak doniistim yapilmig ve fark GMM

tahmin edicileri kullanilmistir.
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Tablo 3.17. Model 4 i¢in tahmin sonu¢lari

YABANCI Katsay1 Robust Std. Hata Test istatistigi p-degeri
L.YABANCI -0.4105 0.12 -3.47 0.01
D_ACIKLIK -0.0012 0.00 -3.85 0.01
DOVIz 0.0025 0.00 1.17 0.28
GSYH -0.1097 0.12 -0.90 0.40
FAlIZ 0.0108 0.01 2.07 0.07
F-Test 10.25 0.00
AR(1) -1.54 0.13
AR(2) -1.37 0.17
Hansen Testi 1.13 1.00
R? 0.0001

Tablo 3.17'de belirtilen otokorelasyon ve degisen varyans durumuna direngli

robust standart hatali tahmin sonuglarina gore;

e YABANCI degiskeninin birinci gecikmeli degerini gosteren L.YABANCI
degiskeni i¢in katsayr 0.01 p-degeri ile -0.4105 olarak tahmin edilmistir.
Dolayistyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik

alana diistiiglinden, %99 giiven aralifinda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
YABANCI degiskenini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Bir bagka
sOylemle YABANCI degiskeninin bir dnceki donemindeki bir birim artisin (azalisin)
mevcut donemde ilgili degisken degerini 0.4105 birim azaltacagi (artiracagi)
sOylenebilir.

e D ACIKLIK degiskeni i¢in katsayr 0.01 p-degeri ile -0.0012 olarak tahmin
edilmistir. Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven aralifinda kritik

alana diistiiglinden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
YABANCI degiskenini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna gore
ACIKLIK degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) YABANCI degiskenini 0.0012
birim azaltacagi (artiracagi) sOylenebilir.

e DOVIZ degiskeni i¢in katsay1 0.28 p-degeri ile 0.0025 olarak tahmin edilmistir.
Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.
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bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven aralifinda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak YABANCI degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

o GSYH degiskeni i¢in katsay1 0.40 p-degeri ile -0.1097 olarak tahmin edilmistir.

Dolayisiyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmeyerek degiskenin istatistiksel
olarak YABANCI degiskeni iizerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

e FAIZ degiskeni icin katsay1 0.07 p-degeri ile 0.0108 olarak tahmin edilmistir.

Dolayistyla,

Ho: Katsay1 0'a esittir.

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven araliginda kritik
alana distiiginden, %99 giiven araliginda reddedilerek degiskenin istatistiksel olarak
YABANCI degiskenini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Buna gore FAIZ
degiskenindeki bir birimlik artisin (azalisin) YABANCI degiskenini 0.0108 birim
artiracagi (azaltacagi) sdylenebilir.

Gelisen iilkelerde yasanmis olan finansal krizlerin yarattig1 negatif soklar, ihracata
konu olan mallarin fiyatlarinda yasanan diistisler, ithal edilebilir mallarin fiyatlarindaki
yiikselisler ve reel faiz oranlarmin asir1 yiikselmesi, sermayenin gelismis iilkelere
yonelmesini saglamaktadir.

Modele iliskin F-Test sonuglarina bakildiginda modelin biitiinsel olarak anlamli
oldugu sonucuna varilabilir. Bu amagla gerceklestirilen F-test istatistigi yaklasik 0 p-
degeri ile 10.25 olarak hesaplanmustir. F test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %99 giiven
araliginda kritik alana diistiigiinden modelin biitiinsel olarak anlamsiz oldugu bos
hipotezi reddedilmistir. Buna ek olarak modelde otokorelasyon sorununun olup
olmadigna iligkin gergeklestirilen AR(2) test istatistigi 0.17 p-degeri ile -1.37 olarak
hesaplanmistir. Bu nedenle;

Ho: Otokorelasyon yoktur

bos hipotezi ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven araliginda reddedilmemis ve modelde otokorelasyon

sorunun olmadigi sonucuna varilmistir.
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Son olarak ara¢ degiskenlerin gegerliligine iliskin gerceklestirilen Hansen testi
test istatistigi yaklagik 1 p-degeri ile 1.13 olarak hesaplanmigtir. Dolayisiyla,

Ho: Tiim arag¢ degiskenler gecerlidir

bos hipotez ilgili test istatistigi Sekil 3.1'de belirtilen %90 giiven araliginda kritik
alana diismediginden, %90 giiven aralifinda reddedilmemis ve tiim ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna varilmastir.

Dinamik panel modellerde belirlenme katsayisinin hesaplanmasi i¢in tahmin
edilen degerler ile gercek degerler arasi korelasyon kullanilmistir (Bontempi ve
Golinelli, 2006). Bu kapsamda (yapay) belirlenme Kkatsayisi 0.0001 olarak

hesaplanmustir.
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SONUC

Bu calismada reel doviz kurlarinin portfdy ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 olarak iki grupta ele alinabilecek yabanci sermaye yatirimlart iizerindeki
etkileri dinamik panel veri modelleri ile incelenmistir. Bu kapsamda olasi etkiler gelisen
ve gelismis iilke gruplar icin ayr1 ayr1 ele alinarak 4 farkli model kurulmustur. Ilgili
modellere reel efektif doviz kuruna ek olarak portfoy yatirimlarini ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyebilecegi diisiiniilen gayrisafi yurtici hasila, reel faiz orani
ve disa acgiklik orani degiskenleri i¢sel degiskenler olarak eklenmistir.

Ozetle modeller su sekilde olusturulmustur:

Geligen iilkeler i¢in bagimli degiskenin PORTFOY oldugu (Model 1)
Geligen iilkeler i¢in bagimli degiskenin YABANCI oldugu (Model 2)
Gelismis tilkeler icin bagimli degiskenin PORTFOY oldugu (Model 3)
Geligmis iilkeler i¢in bagimli degiskenin YABANCI oldugu (Model 4)

Calismada kurulan modellerde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklar:
icin panel birim kok testi uygulanmistir. Fakat Hurlin ve Mignon (2006) calismasinda
belirttigi iizere panel birim kok testleri modelde yatay kesit bagimliliginin var olup
olmamasina goére birinci ve ikinci jenerasyon panel birim kok testleri olarak
ayrilmaktadir. Bu nedenle tiim modeller i¢in Oncelikle yatay kesit bagimlilik testleri
yapilmis ve panel veri yapisinda T > N oldugundan Breusch Pagan (1980) yatay kesit
bagimlilik testi sonuglar dikkate alinmistir.

Breusch Pagan (1980) yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore birinci, tiglincii
ve dordiincii modelde yatay kesit bagimliliginin olmadigi sdylenebilirken ikinci
modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu sdylenebilir. Bu nedenle birinci, tiglincii ve
dordiinci modelde yer alan degiskenler icin birinci jenerasyon panel birim kok
testlerinden IPS testi uygulanmis, ikinci modelde yer alan degiskenler i¢in ise ikinci
jenerasyon panel birim kok testlerinden Pesaran (2004) panel birim kok testi
uygulanmstir.

Model 1-4'de yer alan degiskenler igin uygulanan panel birim kok testi
sonuglarina gore;

e Model 1'de DOVIZ

e Model 2'de DOVIZ ve FAIZ

e Model 3'de ACIKLIK
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e Model 4'de ACIKLIK

degiskenleri birinci sira entegre bulunmus ve bu nedenle bu degiskenlerin birinci
sira farklart alinmastir.

Calismada kurulan tim modellerde yer alan ve duragan olmayan tiim degiskenler
duraganlastirildiktan sonra dinamik panel veri modeli i¢in uygun gecikme sayisini
belirlemek amaciyla panel vektor otoregresif modeller kurulmus ve uygun gecikme
sayist bu kapsamda belirlenmistir. PVAR modellerine uyarlanmis AIC, BIC ve HQIC
degerlerini en kiigiik yapan gecikme sayilart en uygun gecikme sayisi olarak
belirlenmistir. Bu kapsamda tiim modeller i¢in gecikme sayis1 1 olarak tespit edilmistir.

Duragan olmayan degiskenleri duraganlastirilmasi ve uygun gecikme sayisinin
tespit edilmesi sonrast modeller, panel genellestirilmis momentler yontemi ile tahmin
edilmistir. Tiim modeller i¢in degisken varyansa direncli standart hatalar kullanilmistir;
ek olarak otokorelasyon sorununun olup olmadigi ve kullanilan arag degiskenlerin
gecerli olup olmadiklar1 test edilmistir. Yapilan testlere gore tiim modellerin model
uygunluk kriterlerine uygun oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢ercevede;

e Geligen tilkeler i¢in portfoy yatirimlari iizerinde agiklik oraninin ve gayrisafi

yurti¢i hasilanin negatif etkisinin oldugu

e Gelisen iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlari iizerinde dogrudan yabanci

yatirimlarin bir 6nceki doneminin ve reel faiz oraninin pozitif, agiklik oraninin
ise negatif etkisinin oldugu

e Gelismis tlkeler i¢in portfoy yatirimlari iizerinde agiklik oraninin negatif

etkisinin oldugu

e Gelismis tilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde dogrudan yabanci

yatirimlarinin bir 6nceki doneminin ve agiklik oraninin negatif, reel faiz
oraninin ise pozitif etkisinin oldugu

tespit edilmistir.
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