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Türkiye’den Yurt Dışına Yapılan 
Doğrudan Yatırımlar: Rejim 
Değişim Modeli Yaklaşımı

Öz

Bu çalışma Türkiye’nin yurt dışına yaptığı doğrudan yabancı yatırımlarının (DYY) 
zamana bağlı davranışını Markov Rejim Değişim Modeli aracılığıyla incelemek-
tedir. Analiz 1992-2015 dönemini kapsamakta ve ana-ülkedeki dışa açıklık ora-
nıyla yatırım maliyetlerini kontrol eden çeşitli rejim değişim modellerini içermek-
tedir. Analiz sonuçları, her bir kontrol değişkeni ile uygulanan modellerin hemen 
hemen aynı yüksek ve düşük rejim olasılık örüntülerine işaret ettiğini ortaya koy-
maktadır. 2001 ulusal ekonomik krizi haricinde, Türkiye’nin yurt dışına yaptığı 
doğrudan yatırımları, 2000 öncesi ve sonrası olmak üzere iki belirgin ve ayrışık 
aşamayı göstermektedir. Elde edilen bulgulara göre, üç-yıllık bir kriz sonrası to-
parlanmanın ardından, 2004 yılından bu yana, Türk yatırımcıların yurt dışında 
yatırım yapma eğilimini önemli ölçüde artmıştır.

Anahtar Kelimeler: Dışarıya yönelik doğrudan yabancı yatırımlar, Sermaye 
hareketliliği, Markov Rejim Değişim Modeli

Outward Foreign Direct Investment Flows from 
Turkey: Regime Switching Model Approach

Abstract

This study investigates the time-varying behavior of Turkish outward foreign di-
rect investment (FDI) flows by employing the Markov Regime Switching Model. 
The analysis covers the 1992-2015 period and contains several regime switching 
models controlling openness rate and investment costs of the home country. The 
results reveal that estimations with each control variable indicate almost same 
high and low regime probability patterns. Except the 2001 national economic 
crisis, the outward FDI flows of Turkey demonstrate two distinguished and sepa-
rated stages which are the pre- and post-2000 periods. According to the findings, 
after a three-year post crisis recovery stage, the propensity for investing in abro-
ad of Turkish investors has noticeable increased since 2004.
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1. Giriş

Küreselleşme sürecinin önemli bir çıktısı olarak, 
uluslararası sermaye hareketleri özellikle 1980 
sonrası dönemde oldukça hız kazanmıştır. Ser-
mayenin önünde bulunan ulusal sınırların her ge-
çen gün daha zayıf bir hal kazanmasıyla birlikte, 
yatırımcılar sermaye getiri oranının görece yük-
sek olduğu ülkelere ve pazarlara yönelme fırsatı 
bulmuşlardır. Bu durum uluslararası yatırımlar 
konusunu ekonomi literatüründe önemli bir in-
celeme alanı haline getirmiştir. Bu çalışmada 
ise, ülke ekonomileri için kalıcılık ve yarattığı 
çarpan etkisi sebebiyle en cazip dış yatırım türü 
olan doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) üzerinde 
durulacak olup, doğrudan yabancı yatırımlara ise 
bu yatırımları alan değil, gönderen ülke perspek-
tifinden bakılacaktır. Bu noktadan hareketle, söz 
konusu inceleme Türkiye ekonomisi için yapıla-
caktır. Türkiye ekonomisi, özellikle 1980 sonrası 
dönemde dışa açılmaya başlamış, ardından gelen 
finansal serbestleşme ile önemli ekonomik açılım-
lar yaşamıştır. Aradan geçen zaman zarfında dış 
dünya ile ekonomik ilişkilerin ilerlemesinin yanı 
sıra, 1990’larda ve 2000’lerde ulusal ve uluslara-
rası bir takım ekonomik durgunluk dönemleri de 
Türkiye ekonomisini etkisi altına almış ve çeşitli 
noktalarda zararlar vermiştir. Yaşanan bu ekono-
mik gerçeklikleri de göz önünde bulundurarak, 
bu çalışma hem Türkiye ekonomisinin yurt dışı-
na yaptığı doğrudan yatırımların dışa açıklık ve 
ana-ülkedeki yatırım maliyetlerinden ne ölçüde et-
kilendiğini incelemekte, hem de bu ilişkilerin gü-
cünün zaman içerisinde ne denli yüksek olduğunu 
araştırmaktadır.

Doğrudan yabancı yatırımlara gönderen ülke açı-
sından bakmadan önce ülkelerin bu tip yatırımla-
rın gelişini nasıl karşıladıklarına değinmekte fayda 
vardır. Gelişmiş veya gelişmekte olan tüm ülke-
lerin kapalı bir politika izlenmediği sürece, gelen 
doğrudan yabancı yatırımlar üzerindeki görüşü, 
bu yatırımları cezbetmek ve çekmek yönündedir. 
Böylece ülkenin ekonomik büyümesi, yurtiçi ta-
sarruf ve yatırım oranlarının da ötesinde, ek bir 
kaynak tarafından daha sağlanmış olacaktır (bkz. 
Findlay, 1978; Borensztein vd., 1998; Choe, 2003; 
vb.). Daha yüksek büyüme oranlarına erişerek ge-
lişmiş ülkeler seviyesini yakalamayı amaçlayan 
gelişmekte olan dünyanın bu yatırımlara karşı is-
teği ise gelişmiş ülkelere kıyasla daha güçlüdür. 
Ancak doğrudan yabancı yatırım yapan yatırım-

cılar, sermaye getirisinin yüksek olduğu ülkelere 
yöneldikleri kadar, bu yüksek getirili ülkelerin 
içerdiği yatırım riskleri ve altyapı eksikliklerinin 
de en az düzeyde olmasını amaçlamaktadırlar. 
Bu durum, gelişmekte olan ülkelerin yüksek ge-
tiri sunmalarına karşın, pek çok finansal ve eko-
nomik risk noktasında avantaj kaybetmelerine ve 
potansiyelleri olmasına karşın yatırım çekmekte 
başarısız olmalarına sebep olmaktadır. Diğer bir 
ifadeyle, uluslararası yatırım doğrudan veya do-
laysız fark etmeksizin, aslında görece yüksek ge-
tiriyle en az riskin ve altyapı eksikliğinin bir arada 
bulunduğu yerlere yönelmektedir. Borensztein vd. 
(1998) doğrudan yabancı yatırımların ancak yük-
sek eğitimli işgücüne sahip ülkelerde ekonomik 
büyümeyi etkileyebildiğini öne sürerken, Alfaro 
vd. (2004) bu yatırımların ekonomik büyümeyi 
olumlu yönde etkileyebilmesi için yeterli düzey-
de gelişmiş bir finansal yapının ev sahibi ülkede 
bulunması gerektiğini ifade etmiştir. Doğrudan 
yatırımların, yüksek getirinin yanı sıra belirli bir 
gelişmişlik seviyesine de ihtiyaç duyması aslında 
bu yatırım türü ile ekonomik büyüme arasında-
ki ilişkinin çift yönlü olduğuna işaret etmektedir 
(bkz. Türkcan ve Yetkiner, 2010). Kısaca doğru-
dan yabancı yatırım girişleri gelişmekte olan ülke-
ler için büyümenin önemli bir kaynağı olsa da, bu 
yatırımları cezbetmek için de en azından belirli bir 
gelişmişlik seviyesine sahip olmak gerekmektedir.

Belirli bir gelişmişlik düzeyini yakalamış geliş-
mekte olan ülkeler, dış yatırımcılar için cazibe 
merkezi olmasının yanı sıra, artık kendi içlerinde 
de uluslararası pazarlarda bazen görece yüksek ge-
tiri arayan, bazense pazar hacmini küresel olarak 
artırmayı amaçlayan yeni yatırımcılar yaratacaktır. 
Bu durum şüphesiz ki doğrudan yabancı yatırım 
kavramını oluşturan çerçeveye diğer taraftan bak-
mayı gerektirmekte ve ulus ötesi yatırım yapma 
güdüsünün nelere bağlı olduğunun daha derinle-
mesine incelenmesini gerekli kılmaktadır. 

İlgili alandaki önemli literatür noktalarından biri 
olup, OLI Modeli olarak da bilinen eklektik para-
digma, çok uluslu işletmelerin yatırım kararlarının 
ardında yatan mantığı bir çerçeveye oturtmakta-
dır. OLI Modeli, sahiplik, mekan ve içselleştirme 
(Ownership, Location, Internalization) özellikleri-
nin firmaların uluslararası yatırım kararları alma-
sında önem teşkil ettiğini kabul etmektedir. Burada 
sahiplik özelliği, işletmelerin yatırım götürdükleri 
yerde de sahip oldukları patent, bilgi birikimi, yö-
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mekan özelliği yatırım yapılan yerdeki hammad-
delerin, kaynakların, işgücünün göreli durumunu 
ifade etmektedir. İçselleştirme özelliği ise üretim 
sürecinin mümkün mertebe işletmenin kendi bün-
yesinde gerçekleştirilmesi anlamına gelmektedir 
(bkz. Dunning, 1979; 1993; vb.).

Dışarıya yatırım yapma noktasında da yukarıdaki-
ler ile bağlantılı bir takım dinamikler söz konusu-
dur. Yukarıda dikkat edileceği gibi, doğrudan dış 
yatırım kararı bir ölçüde hedef-ülkenin koşulları-
na da bağlıdır. Burada ana-ülke ile hedef-ülkenin 
pek çok noktada nispi avantaj ve dezavantajları 
incelemeye değer hususlardır. Ancak bu çalışma, 
temelde ana-ülke olan Türkiye’nin dışarı yönelen 
doğrudan yatırımlarının zamansal davranışlarını 
ele almakta ve bu yatırımları etkileyen ana-ülke 
faktörleri incelemektedir. 

Ana-ülke faktörleri arasında şüphesiz ki dışa açık-
lık başta gelmektedir. Çünkü ülkelerin herhangi 
anlamda dışarıya kapanması veya açıklık oranının 
azalması doğrudan yabancı yatırımların girişini de 
dışarı yönelimini de kısıtlayıcı bir unsur olacaktır. 
Sermayenin kârlılığı, aslında yatırımın maliyetle-
rinin en az hale getirilmesi veya hasılatının en çok 
hale getirilmesi olduğu için bu noktada ana-ülke 
ile hedef-ülke arasındaki hasılat ve maliyet oran-
larının farklılıkları büyük önem kazanmaktadır. 
Dunning (1979)’in mekandan sağlanan avantaj-
larını dezavantajlar olarak okuyacak olursak, ana-
ülkede mekan kaynaklı meydana gelen ücret artışı, 
üretim maliyetleri gibi dezavantajlar işletmelerin 
yurt dışındaki daha avantajlı mekanlara yönelme-
lerine sebep olacaktır. Bu çerçeveye bir sonraki 
bölümde yer alan ampirik analizde daha detaylı 
yer verilecektir. Şimdi, konuya ilişkin mevcut li-
teratür kısıtlı da olsa, dışarıya yönelik doğrudan 
yatırımlar üzerine yapılmış olan bazı çalışmalara 
değinelim.

Yurt dışına yapılan yatırımlara yönelik mevcut li-
teratürde yer alan ilk çalışmalar, konuya ağırlık-
lı olarak bir ülkenin bir başka ülke veya bölgede 
yaptığı yatırımlar perspektifinden yaklaşmıştır. 
Örneğin Scaperlanda ve Mauer (1969), Lunn 
(1980), Scaperlanda ve Balough (1983) ve Lunn 
(1983) gibi öncü çalışmalar ABD’nin Avrupa Eko-
nomik Topluluğu’nda yaptığı doğrudan yatırımları 
incelemişlerdir. Çalışmalar genelde bir öncekinin 
geçerliliğini tekrar sınamak şeklinde kurgulanmış 

olsa da, elde edilen temel bulgular hedef-ülkede-
ki pazar büyüklüğünün artmasının ana-ülkenin 
yaptığı doğrudan yabancı yatırımları arttırdığını 
göstermektedir. Daha yakın dönem bazı çalışma-
lar ise ana-ülke ile hedef-ülke eşleşmelerini çoğul 
hedef ülkeler için de mümkün kılan “çekim mo-
deli” yaklaşımından faydalanmıştır (bkz. Borman, 
2005; Fung vd., 2009; Kayam ve Hisarcıklılar, 
2009; Nunnenkamp vd., 2012; vb.). Bu yaklaşım 
sayesinde ana-ülkenin her bir hedef-ülkeye gön-
derdiği doğrudan yatırımlar ile hedef-ülkenin sa-
hip olduğu makroekonomik göstergeler bir araya 
getirilebilmekte ve hedef-ülkedeki koşulların söz 
konusu ana-ülkeden yatırım çekmede ne denli et-
kili olduğu sınanabilmektedir.

Bir sonraki alt bölümde detaylı bir şekilde açık-
lanacak olan nedenlerden dolayı, bu çalışmada 
yapılacak olan rejim değişim modelleri dışarıya 
yapılan doğrudan yatırımları açıklamak için ana-
ülkeye ait makroekonomik faktörleri ele almak-
tadır. İlgili literatürde de söz konusu ekonometrik 
tanımlamayı bu şekilde yapan çalışmalar bulun-
maktadır. Kyrkilis ve Pantelidis (2003) 1977-1997 
dönemi için, beş Avrupa Birliği (AB) ve dört AB 
dışı ülke özelinde yaptıkları analizde dışarıya yö-
nelik doğrudan yabancı yatırımların ülkelere özgü 
belirleyicilerini araştırmıştır. Çalışmanın sonuçla-
rı ülkeden ülkeye farklılık gösterse de, reel milli 
hâsıla değişkeni hemen hemen tüm ülkelerde dı-
şarıya yönelik doğrudan yatırımın önemli bir be-
lirleyicisi olarak bulunmuştur. Döviz kuru ve faiz 
oranı da bazı ülkeler için anlamlı tahmin edilse de 
bazı ülkeler için anlamsız ve beklenmeyen yön-
de tahmin edilmiştir. Elde edilen bu gibi çelişki-
li sonuçların çalışmanın tahmin yöntemi olan en 
küçük kareler yönteminden kaynaklanan, sapmalı 
ve tutarsız sonuçlar olabileceğini de göz önünde 
bulundurmakta fayda vardır. Kueh vd. (2010) de 
yine yurt dışına yapılan doğrudan yatırımları et-
kileyen ana-ülke kaynaklı faktörleri incelemiş ve 
Singapur ekonomisinin 1975-2007 dönemini kap-
sayan bir analiz yapmıştır. Elde edilen bulgulara 
göre, ana-ülkenin gelir düzeyi, dışa açıklı oranı 
ve faiz oranı yurt dışına yapılan yatırımları pozitif 
yönde etkilemektedir. Mihci vd. (2011) de on iki 
AB ülkesi için 1997-2003 dönemini kapsayan bir 
panel veri analizi yapmıştır. Çalışmanın bulguları-
na göre, faiz oranı, çevresel duyarlılık endeksi ve 
reel işgücü maliyeti yurt dışına yapılan doğrudan 
yatırımlar üzerinde pozitif etkiye sahiptir. Ancak 
işgücü maliyetinin anlamsız tahmin edildiğini 
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56 belirtmekte de fayda vardır. Çalışmanın çevresel 
duyarlılığın artmasının özellikle çevresel kirliliğe 
yol açan sektörleri yurt dışına yönelteceği savı ve 
bunu destekler bulgusu da özellikle dikkate değer-
dir.

Doğrudan yabancı yatırım ve bu yatırımları alan 
ülke ile gönderen ülke arasındaki farklılıklar ve 
bunlara ilişkin mevcut literatürde yer alan bazı 
tartışmalara kısaca değindikten sonra, sıradaki bö-
lümde bu çalışmanın araştırma sorusu, yöntemi ve 
kullanılan veri setine değinelim.

2. Yöntem ve Veri Seti

Bu çalışmada 1992Q1-2015Q2 dönemi için 
Türkiye’nin yurt dışına yaptığı doğrudan yatırım-
larla, dışa açıklık ve yatırım maliyetlerini göste-
ren değişkenler arasındaki ilişki Markov Rejim 
Değişim Modeli kullanılarak analiz edilmektedir. 
Literatürde yurt dışına yapılan yatırımlara ilişkin 
çok az sayıda çalışma bulunmasına karşın doğru-
dan yabancı yatırımlar konusunda nispeten daha 
fazla çalışma bulunmaktadır. Bilgili vd. (2012), 
Türkiye’de doğrudan yabancı yatırımların belir-
leyicilerinin incelenmesinde, Ho (2000), Telatar 
vd. (2007) ve Chen ve Shen (2015) ise Feldstein-
Horioka hipotezinin geçerliliğinin test edilmesin-
de Markov Rejim Değişim Modelini kullanmak-
tadır. Bu çalışmada ve literatürde konuya ilişkin 
yapılan diğer çalışmalarda Markov Rejim Değişim 
Modeli’nin tercih edilmesinin temel nedeni, ba-
ğımlı değişken üzerinde etkiye sahip olan faktörle-
rin belirlenmesinde kullanılan doğrusal modellerin 
Fratzscher (2002) ve Alvarez-Plata ve Schrooten 
(2006) tarafından da daha önce ifade edildiği gibi, 
beklentilerdeki değişimlerin de bağımlı değişken 
üzerinde önemli etkiye sahip olabileceği gerçeğini 
ihmal etmesi durumudur. Bu ihmal ise elde edi-
len tahmin sonuçlarında tutarsızlıklara neden ola-
bilmektedir. Chen ve Shen (2015) ise Lucas kri-
tiğinin ifade ettiği gibi politikada meydana gelen 
rejim değişimlerinin ekonomik ajanlar üzerinde 
etkili olması durumunda yapısal makroekonomik 
modellerdeki parametre tahminlerinin de değişe-
bileceği şeklinde yorumlamışlardır. Bu çalışmada 
da gözlemlenemeyen ancak yurt dışına yapılan 
doğrudan yatırımlar üzerine etki edebilecek olan 
bu faktörlerin de modellere dahil edilebilmesi için 
Markov rejim değişim modeli kullanılması tercih 
edilmektedir.

Bu çalışmada daha önceki teorik çalışmalar ve 
ampirik çalışmalar ışığında yurt dışına yapılan 
yatırımların dışa açıklık ve yatırım maliyetlerine 
ilişkin değişkenler olmak üzere dört farklı değiş-
ken aracılığıyla modellenmesi uygun görülmüştür. 
Buna göre ekonometrik analizlerde kullanılacak 
olan dört model şu şekildedir:

   (1)

   (2)

   (3)

   (4)

Burada OFDI Türkiye’nin yurt dışına yaptığı ya-
tırımları, OPEN ihracat ve ithalatın toplamının 
GSYİH içindeki payını, WAGE ücret endeksini, 
INF enflasyon oranını ve INT faiz oranını ifade 
etmektedir. Görüldüğü gibi OPEN dışa açıklığı ve 
WAGE, INF ve INT ise yatırım maliyetlerini bize 
göstermektedir. Analizlerde kullanılacak olan de-
ğişkenlerin yurt dışına yapılan doğrudan yatırımlar 
üzerine etkisinin beklenen işaretleri şu şekildedir:

Buna göre ücret ve enflasyondaki artışlar yurt dı-
şına yapılan yatırımları pozitif yönde etkilerken, 
dışa açıklık endeksi ve faiz oranındaki değişme-
lerin etkisi ise ülke özelinde farklılık göstererek 
negatif ya da pozitif işarete sahip olabilmektedir. 
Faiz oranına ilişkin tek bir beklenen işaretin bu-
lunmama sebebi faiz oranının doğrudan yabancı 
yatırımlar söz konusu olduğunda iki farklı etkiye 
sahip olmasıdır. Basit bir mantıkla yorumlandığın-
da yüksek faiz oranlarının olduğu ülkelerde yatı-
rım maliyetleri artacak ve yatırımcılar dış pazar-
lara yöneleceklerdir. Bu durumda yurt dışına ya-
pılan doğrudan yatırımların artması beklenir. Öte 
yandan, giriş kısmında da ifade edildiği gibi bir 
ekonomide yurt dışına yatırım gönderme yetisine 
kavuşmuş yatırımcıların oluşmasının ilk koşulu 
bu yatırımcıların belirli bir sermaye birikimine ve 
bolluğuna erişmiş olmalarıdır. Bu durumda, yük-
sek faiz oranları sermaye birikimini zorlaştıracak 
ve yeteri kadar birikmeyen sermaye yurt dışında 
yatırım yapma eğilimini de sekteye uğratacaktır. 
Çalışmada kullanılan tüm değişkenler doğal loga-
ritması alınarak kullanılmış olup, tanım ve kay-
nakları Tablo 1’de yer almaktadır.

Türkiye’den Yurt Dışına Yapılan Doğrudan Yatırımlar: Rejim Değişim ...
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57Tablo 1. Değişkenlerin Tanım ve Kaynakları

Değişken Tanım Kaynak

OFDI’ Yurt Dışına Yapılan Doğrudan Yatırımlar TCMB

OPEN (Mal ve Hizmet İhracatı + Mal ve Hizmet İthalatı) / 
Gayri Safi Yurtiçi Hasıla IMF-IFS

WAGE Nominal Birim Ücret Endeksi (2010=100)
TCMB, T.C. 

Kalkınma 
Bakanlığı

INF Tüketici Fiyat Endeksi (2010=100) IMF-IFS

INT Nominal Faiz Oranı IMF-IFS

Markov Rejim Değişim Modeli yukarıda açıkla-
nan dört model için çalışmanın amacına uygun 
olarak yazıldığında şu şekilde olacaktır:

      (5)

      (6)

      (7)

      (8)

Burada, dört model içinde ,  ve  ın gözlem-
lenemeyen durum değişkenine bağlı olduğu varsa-
yılmaktadır.

Hamilton (1994)’ü temel alarak, st’nin  
arasında sadece tam sayı değeri alabilen bir ras-
sal değişken olduğu ve belirli bir değerdeki j’ye 
eşit olma olasılığının geçmiş değerlerle ilişkisinin 
sadece st-1 değerine bağlı olduğu varsayıldığında;

 
     (9)

Böyle bir süreç  olan N-durumlu bir 
Markov zinciri olarak ifade edilmektedir. Geçiş 
olasılığı pij, i durumundan sonra j durumunun ger-
çekleşme olasılığını vermektedir ve ayrıca dikkat 
edilirse; 

   (10)

Genellikle geçiş olasılıklarını (NxN) geçiş matrisi 
P olarak göstermekte kolaylık sağlamaktadır:

 

  (11)

P matrisinin j sırası ve i sütununa denk gelen ele-
mentin geçiş olasılığı pij olacaktır. Otoregresyon 
parametrelerinin değişken olduğu otoregresif sü-
reçleri, bir rejim değişikliği değişkenin sonucu 
olarak ele alınmaktadır. Burada, rejimin kendisi 
de gözlemlenemeyen bir Markov zincirinin sonu-
cu olarak tanımlanmaktadır. Bu tür bir süreci ana-
liz etmeden önce, bu süreçlerin özel durumu olan 
i.i.d. (independent and identically distributed), 
yani karışık dağılım olarak bilinen süreçleri analiz 
etmek oldukça fayda sağlamaktadır.

3. Bulgular

Denklem 5, 6, 7 ve 8 de yer alan modellere ilişkin 
Markov Rejim Değişim Modeli tahmin sonuçları 
Tablo 2’de yer almaktadır. 
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58 Tablo 2. Markov Rejim Değişim Modeli Tahmin Sonuçları

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

-6.212*** 
(2.388)

2.847*** 
(0.185)

2.954*** 
(0.189)

9.797*** 
(0.475)

-11.766*** 
(2.128)

2.987*** 
(0.180)

3.093*** 
(0.170)

11.645*** 
(0.782)

2.534*** 
(0.630)

0.456*** 
(0.065)

0.424*** 
(0.060)

-1.163*** 
(0.133)

4.540*** 
(0.543)

0.770*** 
(0.047)

0.755*** 
(0.048)

-2.006*** 
(0.199)

0.546*** 
(0.052)

0.516*** 
(0.054)

0.521*** 
(0.053)

0.560*** 
(0.057)

0.763*** 
(0.097)

0.668*** 
(0.090)

0.669*** 
(0.091)

0.665***
(0.082)

0.958*** 0.959*** 0.953*** 0.948***

0.973*** 0.968*** 0.970*** 0.953***

LL -99.080 -85.461 -86.551 -96.678

Linearity Test 101.15*** 31.752*** 34.585*** 48.716***

Otokorelasyon testi 
0.28 0.81 0.81 0.54

Not: ***, ** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. Parantez içindeki değerler standart hataları 
göstermektedir

Çalışmada iki farklı rejim olduğu varsayılmakta-
dır. Buna bağlı olarak, modeller iki farklı rejim için 
tahmin sonuçları vermektedir. Çalışmada Chen ve 
Shen (2015) ve Demir ve Cergibozan (2017)’de 
olduğu gibi rejimlerin ayrımında ( ) katsayısının 
büyüklüğü dikkate alınmaktadır. Burada Rejim 0 
için  katsayısı, Model 1’de dışa açıklık, Mo-
del 2’de ücret, Model 3’te enflasyon ve Model 
4’te faiz ile yurt dışına yapılan doğrudan yatırım-
lar arasında düşük ilişki olduğunu göstermektedir. 
Rejim 1 için  katsayısı ise Model 1’de dışa 
açıklık, Model 2’de ücret, Model 3’te enflasyon 
ve Model 4’te faiz ile yurt dışına yapılan doğrudan 
yatırımlar arasında yüksek ilişki olduğunu göster-
mektedir. Bu sebeple çalışmada,  olması 
beklenmektedir. Literatürde yer alan daha önceki 
çalışmalarda olduğu gibi yüksek ve düşük ilişki 
rejimlerinin belirlenmesinde Hamilton (1989) 0.5 
kuralı uygulanmıştır. Tablo 2’nin alt kısmında LL 
log-olabilirlik (log-likelihood) değeri, doğrusallık 
testi (linearity test) ve otokorelasyon testi sonuçla-
rı yer almaktadır. Buna göre, dört modelde de oto-
korelasyon sorunu olmadığı görülmektedir. Model 
1 için elde edilen tahmin sonuçları, hem yüksek 
ilişki hem de düşük ilişki döneminde dışa açıklığın 

yurt dışına yapılan yatırımları pozitif etkilediğini 
göstermektedir. Model 2 sonuçları, ücret artışları-
nın her iki rejim dönemi için de yurt dışına yapı-
lan yatırımları pozitif etkilediğini göstermektedir. 
Model 3 sonuçları enflasyonda meydana gelen ar-
tışların yurt dışına yapılan yatırımları hem yüksek 
ilişki hem de düşük ilişki rejimlerinde pozitif et-
kilediğini ortaya koymaktadır. Son olarak, Model 
4 ise, faiz oranında ortaya çıkan artışların her iki 
rejim dönemi içinde yurt dışına yapılan doğrudan 
yatırımları negatif etkilediğini göstermektedir.

Tahmin sonuçlarından elde edilen işaretler hem 
düşük hem de yüksek ilişkinin söz konusu oldu-
ğu rejimlerde iktisadi beklentilerle tutarlılık gös-
termektedir. Dışa açıklık oranında meydana gelen 
artışların yurt dışına yapılan doğrudan yabancı ya-
tırımlarda artışa yol açması gerek teorik olarak ge-
rekse Türkiye’nin son 30 yıllık iktisadi dönüşümü 
göz önüne alındığında oldukça tutarlı bir bulgudur. 
Her ne kadar burada kullanılan dışa açıklık gös-
tergesi, toplam dış ticaret hacminin hasılaya oranı 
olsa da, dış ticaret hacminde meydana gelen artış-
lar açık bir ekonomi için dış dünyayla etkileşimin 
artmasına işaret etmektedir. Buna bağlı olarak, dış 
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59dünyayla etkileşimin ticaret boyutunun ilerleme 
göstermesi, dış dünyadan yatırım alma ve dış dün-
yaya yatırım yapma eğilimlerinin de ilerleme gös-
termesini beraberinde getirecektir. Öyle ki, elde 
edilen bulgular da gerek düşük rejimin bulunduğu 
gerekse yüksek rejimin bulunduğu dönemlerde 
buna işaret etmektedir. Çalışmanın önceki kısım-
larında da ifade edildiği gibi, ana-ülkede yatırım 
yapma maliyetlerini temsil etmesi için ücret oranı, 
enflasyon oranı ve faiz oranı değişkenleri kullanıl-
mıştır. Ancak maliyetlere ilişkin elde edilen bul-
gular, faiz oranının iki farklı olası etkisinin olması 
nedeniyle tek tip bir sonuç vermemiştir. Ücret ora-
nı ve enflasyon oranı, beklenen bir şekilde gerek 
düşük, gerekse yüksek rejim dönemlerinde pozitif 
işaretle tahmin edilmiştir. Diğer bir ifadeyle, ana-
ülkedeki işgücü maliyetlerinde ve genel olarak fi-
yatlarda meydana gelen artışlar yurt dışına yapılan 
doğrudan yatırımlarda artışa yol açmaktadır. Bu 
bulguyu ana-ülkede işgücü ve yatırıma konu ola-
bilecek diğer unsurların fiyatlarında meydana ge-
lecek artışların yatırımcıları yurt dışındaki görece 
düşük maliyetli pazarlara yönelttiği şeklinde yo-
rumlamak mümkündür. Faiz oranı için elde edilen 
tahmin sonuçları ise faiz oranında meydana gelen 
artışların yurt dışına yapılan doğrudan yatırımlar 

üzerinde negatif etkiye yol açtığını göstermektedir. 
Bu bulgu, faiz oranına sadece yatırım yapmanın 
maliyeti olarak bakılırsa çelişkili gibi görünebilir. 
Temel makroekonomik mantığa göre, faiz oranı ile 
yatırım arasında negatif yönlü bir ilişki bulunmak-
tadır ve ana-ülkenin uyguladığı faiz oranı yüksel-
dikçe bu ülkede yatırım yapmak daha maliyetli bir 
hal alacaktır. Bu durumda yatırımcılar faiz oranı-
nın daha düşük olduğu dış pazarlara yönelmeyi 
düşünebilirler. Oysa bir önceki bölümde yer alan 
model spesifikasyonunda da ifade edildiği gibi, 
faiz oranı en temelde aslında bir sermaye birikim 
aracıdır ve yurt dışında yatırım yapan veya yap-
mayı düşünen yatırımcı adaylarının bu girişimde 
bulunmaları için belirli bir sermaye birikimi eşiği-
ni aşmaları gerekmektedir. Bu noktadan hareket-
le, yüksek faiz oranlarının ana-ülkedeki sermaye 
birikimini güçleştirdiği ve bu noksanlık nedeniyle 
yurt dışında yatırım yapmanın da güçleştiğini söy-
lemek mümkündür. İfade ettiğimiz bu farklılaşabi-
len etki, Kyrkilis ve Pantelidis (2003)’in çalışma-
sında da vurgulanmış ve bazı ülkeler için ampirik 
olarak da gözlenmiştir. Bu durum, faiz oranının 
yurt dışına yapılan doğrudan yatırımlar üzerinde-
ki etkisinin ülkelerin sermaye birikim seviyelerine 
göre farklılaştığını göstermektedir.
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61Elde edilen katsayıların yanı sıra, kullanılan yön-
teme ilişkin yapılan doğrusallık testi sonucuna da 
kısaca değinmekte fayda vardır. Sıfır hipotezinin 
lineer modellerin kullanılması, alternatif modelin 
ise Markov Rejim Değişim Modelinin kullanılma-
sının uygun olacağı yönündeki doğrusallık testi 
sonuçları, dört model için de çalışmada Markov 
Rejim Değişim Modeli kullanılmasının uygun ola-
cağını göstermektedir.

Şekil 1’de ise Markov Rejim Değişim Modeline 
ilişkin filtrelenmiş düşük ve yüksek ilişki rejim 
olasılıkları ile değişkenlerin zaman serisi çizim-
leri yer almaktadır. Bu çizimler, çalışmada ana-
ülke olarak konu edilen Türkiye ekonomisinin 
yurt dışına doğrudan yatırım yapma eğilimlerinin 
dönemler arasında nasıl farklılaştığını ortaya koy-
ması açısından oldukça önemlidir. Bu noktada, çi-
zimleri yorumlamadan önce Model 1, 2, 3 ve 4’ün 
yine sırasıyla dışa açıklık, ücret oranı, enflasyon 
oranı ve faiz oranı tahminlemelerinden elde edilen 
sonuçları gösterdiğini tekrar etmekte fayda vardır. 
Her bir model için gösterilen P(S(t)=0) ifadesi söz 
konusu modelden elde edilmiş düşük ilişki rejimi-
ni, P(S(t)=1) ifadesi ise yüksek ilişki rejimini gös-
termektedir. Bu durumda, P(S(t)=1) ifadelerinin 
yer aldığı çizimlerdeki koyu alanlar yüksek ilişki 
rejimlerine işaret etmektedir. Her dört tahminleme 
sonucunda elde edilen çizimler hafif farklılıklar 
gösteriyor olsa da temel hatları hemen hemen aynı 
örüntüleri ortaya koymaktadır. Kısaca, Tablo 2’de 
istatistiki olarak anlamlı sonuçlar veren modeller-
den elde edilen rejim olasılık değerleri birbirleri 
arasında oldukça tutarlı görünmektedir. 1990’la-
rın sonlarına kadar her dört model için de düşük 
ilişki rejiminin bulunduğunu söylemek müm-
kündür. Yani, söz konusu dışa açıklık, ücret ora-
nı, enflasyon oranı ve faiz oranı değişkenleri ile 
yurt dışına yapılan doğrudan yatırımlar arasında-
ki ilişki, 1990’ların sonuna kadar iki olasılıklı bir 
bakış açısıyla gözlendiğinde “düşük bir ilişkiye” 
işaret etmektedir. 1999 yılından itibaren ise her 
dört model için de yüksek rejim olasılığı gözlen-
mektedir. 1996 yılında imzalanan Gümrük Birliği 
Anlaşması neticesinde oluşan rekabet ortamı ne-
deniyle yerli yatırımcılar için iç pazardaki kârlılık 
oranları eskiye kıyasla düşüş göstermiş ve yurt dı-
şındaki görece yüksek kâr sunan pazar arayışları 
Türk yatırımcılar için fiili olarak başlamıştır. Bu 
nedenle, söz konusu dönemde yüksek ilişki reji-
mine geçişin ardındaki en önemli sebep olarak 
Gümrük Birliği’ni sunmak mümkündür. Ancak, 

ekonominin her birimini önemli ölçüde etkileyen 
2001 ulusal ekonomik krizi beklenen bir şekilde 
yurt dışına yatırım yapma eğilimini de ciddi oran-
da düşürmüştür. 2001-2004 arasındaki yaklaşık üç 
yıllık “düşük ilişki rejimine” gerilemenin ardında-
ki gerekçe de yaşanan bu ekonomik krizdir. İlk üç 
model ekonomik kriz sonrası toparlanma sürecini 
3 yıl olarak gösterirken faiz oranı ile yapılan tah-
minleme sonuçları 2006 yılına kadar düşük ilişki 
rejiminin devam ettiğini göstermektedir. Ancak 
tüm modellerde kriz sonrası toparlanmanın ardın-
dan nihai bir yüksek rejimin varlığından söz etmek 
mümkündür. Öyle ki, 2008 küresel finans krizi ne-
ticesinde ulusal ekonominin bazı kesimlerinde kıs-
mi olumsuz etkilenmeler söz konusu olsa da yurt 
dışına yapılan doğrudan yatırımların bu krizden 
etkilenmediği ve yüksek ilişki rejiminin aynen de-
vam ettiği gözlenmektedir.

4. Sonuç

Gelişmekte olan bir ülke ve ekonomi olarak Tür-
kiye, özellikle 1990’lı yılların başından bu yana 
gerek ulusal gerekse uluslararası açıdan ekonomik 
serbestleşme adına önemli girişimlerde bulun-
muştur. Bu durum ticaretin, finansal piyasaların 
ve yatırımların dış dünyaya açılmasını sağlamış, 
Türkiye “dışarıdan alan” olduğu kadar “dışarıya 
gönderen” ülke konumuna da gelmiştir. Dışarıya 
gönderilen şey ise sadece mal ve hizmetlerle sınırlı 
kalmamış, geçen süre zarfında Türkiye yurt dışı-
na yatırım göndermeye de başlamıştır. Yurt dışına 
yapılan doğrudan yatırımların hacminde meydana 
gelen artışlar, pek çok ülkede olduğu gibi Türkiye 
için de bu yatırım türünü ayrı bir inceleme alanı 
haline getirmiştir.

Bu çalışmada Türkiye ekonomisinin yurt dışına 
yaptığı doğrudan yabancı yatırımların dışa açılma 
ve ana-ülke olan Türkiye’deki yatırım maliyetle-
rinden ne şekilde etkilendiği 1992-2015 dönemi 
için ekonometrik olarak incelenmiştir. Bunun yanı 
sıra, rejim değişim modeli sayesinde bu ilişkilerin 
zaman içerisinde ne denli zayıf veya güçlü hale 
geldikleri de araştırılmıştır. Elde edilen bulgulara 
göre, Türkiye ekonomisi dışa açıldıkça yurt dışına 
yapılan yatırımlar artmaktadır. Ayrıca yurtiçindeki 
ücret düzeyi ve fiyatlar genel düzeyindeki artışlar 
da yine yurt dışına yapılan yatırımları arttırmak-
tadır. Faiz oranında meydana gelen artışların ise 
Türkiye ekonomisinin yurt dışına yaptığı doğru-
dan yatırımları azalttığı gözlenmiştir. Bu durum 
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62 Türkiye ekonomisinin henüz sermaye bolluğu 
açısından belirli bir eşik seviyenin altında olma-
sından kaynaklanmaktadır. Yüksek faiz oranı, ilk 
bakışta yurt içinde yatırım yapmayı maliyetli hale 
getiren ve yurt dışında yatırım yapmayı görece 
kârlı hale getiren bir durum olarak düşünülebilir. 
Ancak henüz belirli bir sermaye bolluğu seviye-
sine erişememiş ekonomilerde yüksek faiz oranı, 
sermaye birikimini güçleştirecek ve birikemeyen 
sermaye yurt dışında yatırım yapmayı da planla-
yamayacaktır. Bu noktada faiz oranı ile yurt dışına 
yapılan doğrudan yatırımlar arasındaki etkinin ül-
kenin sermaye birikimi seviyesine göre farklılaştı-
ğını söylemek mümkündür.

Çalışmanın bir rejim değişim modeli üzerinden 
yürütülmesi, Türkiye ekonomisinin yurt dışına 
yaptığı doğrudan yatırımlar ile ele alınan değiş-
kenler arasındaki ilişkinin görece düşük ve yük-
sek olduğu dönemlerin ayrıştırılmasına imkan 
tanımıştır. Buna göre, Gümrük Birliği’nin ardın-
dan 1990’lı yılların sonunda, yurt dışına doğru-
dan yatırım yapma eğilimi ve ele alınan açıklayıcı 
değişkenler ile bu yatırımlar arasındaki ilişkinin 
gücü artmaya başlamıştır. Diğer bir ifadeyle, söz 
konusu döneme kadar ele aldığımız dışa açıklık, 
ücret düzeyi, enflasyon oranı, faiz oranı gibi de-
ğişkenlerde meydana gelen artışlar yurt dışına ya-
pılan yatırımları bir derece etkilese de, Gümrük 
Birliği’nin ardından bu değişkenlerde meydana 
gelen artışlar bu yatırımları çok daha yüksek bir 
oranda etkilemeye başlamıştır. Bu duruma yüksek 
rejim döneminin başlangıcı demek mümkündür. 
2001 ekonomik krizi sonrasında ise, beklenen bir 
şekilde yukarıdaki sistematiğin tersi bir mekaniz-
ma devreye girmiş ve düşük rejim dönemi yeniden 
başlamıştır. Uygulanan her dört model de birbirle-
riyle oldukça tutarlı rejim değişim örüntüleri orta-
ya koymuştur. 1990’lı yılların sonundaki yüksek 
rejim döneminin başlangıcı ve 2001 krizi sonrası 
tekrar düşük rejim dönemine geçiş hemen hemen 
aynı şekilde gözlenmiştir. Ancak, 2001 krizi son-
rası toparlanma evresi dışa açıklık, ücret düzeyi ve 
enflasyon oranı modellerinde üç yıl olarak gözle-
nirken, faiz oranı ile elde edilen model sonuçları 
bu toparlanmanın beş yıl kadar olduğunu göster-
miştir. Bu toparlanma evresinin ardından ise çalış-
manın ele aldığı örneklemin sonuna kadar yüksek 
rejim dönemi nihai olarak devam etmiştir.

Bu çalışma, temel olarak yurt dışına yapılan doğ-
rudan yabancı yatırımları rejim modeli açısından 

ele aldığı için kurgulanan modellerde temel bazı 
ana-ülke faktörleri kullanılmıştır. Ancak ilgili li-
teratürde de değinildiği gibi yurt dışına yapılan 
doğrudan yatırımlarda hedef-ülke faktörleri de bir 
o kadar öneme sahiptir. Bu noktada, çekim mode-
li yaklaşımının da yaptığı gibi, hedef-ülke veya 
ülkelerin sahip olduğu koşulları da göz önünde 
bulundurmak oldukça önemli bulgular ortaya ko-
yacaktır. Bu noktada, rejim değişimi yaklaşımı ile 
tek bir piyasaya ilişkin veya ana-ülkenin yatırım 
gönderdiği piyasaların toplamını alarak analiz ya-
pılabilirdi. Ancak her bir hedef ülkenin koşulları-
nın da birbirinden farklı olması nedeniyle böyle 
bir yol izlemek de sapmalı sonuçlara yol açacak-
tır. Bunun yerine ileri çalışmalarda, rejim değişim 
modellerine ana-ülke faktörlerinin yanı sıra her bir 
hedef-ülkenin sahip olduğu faktörler de ayrı ayrı 
eklenerek her bir hedef-ülkeye özel analizler ya-
pılması mümkündür.
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