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Turkiye'den Yurt Disina Yapilan
Dogrudan Yatirimlar: Rejim
Degisim Modeli Yaklagsimi

Oz

Bu calisma Turkiye’nin yurt digina yaptigi dogrudan yabanci yatirimlarinin (DYY)
zamana bagl davranisini Markov Rejim Degisim Modeli araciligiyla incelemek-
tedir. Analiz 1992-2015 dénemini kapsamakta ve ana-llkedeki disa aciklik ora-
niyla yatirirm maliyetlerini kontrol eden gesitli rejim degisim modellerini icermek-
tedir. Analiz sonuglari, her bir kontrol deg@iskeni ile uygulanan modellerin hemen
hemen ayni yuksek ve duslk rejim olasilik értintllerine isaret ettigini ortaya koy-
maktadir. 2001 ulusal ekonomik krizi haricinde, Turkiye’nin yurt digina yaptigi
dogrudan yatirimlari, 2000 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere iki belirgin ve ayrisik
asamay gostermektedir. Elde edilen bulgulara gére, tg-yillik bir kriz sonrasi to-
parlanmanin ardindan, 2004 yilindan bu yana, Turk yatinmcilarin yurt diginda
yatirim yapma egilimini énemli dlgtide artmistir.

Anahtar Kelimeler: Digsariya yonelik dodrudan yabanci yatirimlar, Sermaye
hareketliligi, Markov Rejim Degisim 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.

Keywords: Outward foreign direct investment, Capital mobility, Markov regime
switching model
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1. Giris

Kiiresellesme siirecinin dnemli bir ¢iktis1 olarak,
uluslararas1 sermaye hareketleri ozellikle 1980
sonrasi donemde oldukca hiz kazanmistir. Ser-
mayenin oniinde bulunan ulusal sinirlarin her ge-
cen giin daha zayif bir hal kazanmasiyla birlikte,
yatirimcilar sermaye getiri oraninin gorece yiik-
sek oldugu iilkelere ve pazarlara yonelme firsati
bulmuslardir. Bu durum uluslararast yatirimlar
konusunu ekonomi literatiiriinde onemli bir in-
celeme alani haline getirmistir. Bu caligsmada
ise, lilke ekonomileri igin kalicilik ve yarattigi
carpan etkisi sebebiyle en cazip dis yatirim tiirii
olan dogrudan yabanc1 yatirimlar (DY'Y) {izerinde
durulacak olup, dogrudan yabanci yatirimlara ise
bu yatirimlar1 alan degil, gonderen iilke perspek-
tifinden bakilacaktir. Bu noktadan hareketle, s6z
konusu inceleme Tiirkiye ekonomisi icin yapila-
caktir. Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 1980 sonrasi
donemde disa acilmaya baslamis, ardindan gelen
finansal serbestlesme ile 6nemli ekonomik ac¢ilim-
lar yasamistir. Aradan gecen zaman zarfinda dis
diinya ile ekonomik iligkilerin ilerlemesinin yani
sira, 1990’larda ve 2000’lerde ulusal ve uluslara-
rast bir takim ekonomik durgunluk donemleri de
Tiirkiye ekonomisini etkisi altina almig ve ¢esitli
noktalarda zararlar vermistir. Yasanan bu ekono-
mik gerceklikleri de goz oOniinde bulundurarak,
bu calisma hem Tiirkiye ekonomisinin yurt disi-
na yaptig1r dogrudan yatirimlarin disa agiklik ve
ana-llkedeki yatirim maliyetlerinden ne dl¢tide et-
kilendigini incelemekte, hem de bu iligkilerin gii-
clinlin zaman igerisinde ne denli yiliksek oldugunu
arastirmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlara gonderen {ilke agi-
sindan bakmadan once {ilkelerin bu tip yatirimla-
rin geligini nasil karsiladiklarina deginmekte fayda
vardir. Gelismis veya gelismekte olan tiim iilke-
lerin kapali bir politika izlenmedigi siirece, gelen
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki goriisi,
bu yatirimlar1 cezbetmek ve ¢ekmek yoniindedir.
Boylece iilkenin ekonomik biiylimesi, yurtici ta-
sarruf ve yatirim oranlarinin da 6tesinde, ek bir
kaynak tarafindan daha saglanmis olacaktir (bkz.
Findlay, 1978; Borensztein vd., 1998; Choe, 2003;
vb.). Daha ytiksek biiylime oranlarina eriserek ge-
lismis tlkeler seviyesini yakalamayi1 amaglayan
gelismekte olan diinyanin bu yatirimlara karsi is-
tegi ise gelismis tlkelere kiyasla daha giicliidiir.
Ancak dogrudan yabanci yatirim yapan yatirim-

cilar, sermaye getirisinin yliksek oldugu iilkelere
yoneldikleri kadar, bu yiiksek getirili tlkelerin
icerdigi yatirim riskleri ve altyapr eksikliklerinin
de en az diizeyde olmasini amaglamaktadirlar.
Bu durum, gelismekte olan {ilkelerin yiiksek ge-
tiri sunmalarina karsin, pek ¢ok finansal ve eko-
nomik risk noktasinda avantaj kaybetmelerine ve
potansiyelleri olmasina karsin yatirim ¢ekmekte
basarisiz olmalarina sebep olmaktadir. Diger bir
ifadeyle, uluslararasi yatirim dogrudan veya do-
laysiz fark etmeksizin, aslinda gorece yiiksek ge-
tiriyle en az riskin ve altyap1 eksikliginin bir arada
bulundugu yerlere yonelmektedir. Borensztein vd.
(1998) dogrudan yabanci yatirimlarin ancak yiik-
sek egitimli isgiliciine sahip iilkelerde ekonomik
bliytimeyi etkileyebildigini 6ne siirerken, Alfaro
vd. (2004) bu yatirimlarin ekonomik biiylimeyi
olumlu yonde etkileyebilmesi icin yeterli diizey-
de gelismis bir finansal yapiin ev sahibi iilkede
bulunmas: gerektigini ifade etmistir. Dogrudan
yatirimlarin, yiiksek getirinin yani sira belirli bir
gelismislik seviyesine de ihtiya¢ duymasi aslinda
bu yatirim tiirii ile ekonomik biiylime arasinda-
ki iliskinin ¢ift yonlii olduguna isaret etmektedir
(bkz. Tiirkcan ve Yetkiner, 2010). Kisaca dogru-
dan yabanci yatirim girigleri gelismekte olan iilke-
ler i¢in biiytimenin 6nemli bir kaynagi olsa da, bu
yatirimlari cezbetmek icin de en azindan belirli bir
gelismislik seviyesine sahip olmak gerekmektedir.

Belirli bir gelismislik diizeyini yakalamis gelis-
mekte olan iilkeler, dig yatirimcilar i¢in cazibe
merkezi olmasinin yani sira, artik kendi iglerinde
de uluslararasi pazarlarda bazen gorece yiiksek ge-
tiri arayan, bazense pazar hacmini kiiresel olarak
artirmay1 amaglayan yeni yatirimcilar yaratacaktir.
Bu durum siiphesiz ki dogrudan yabanci yatirim
kavramini olusturan ¢er¢eveye diger taraftan bak-
may1 gerektirmekte ve ulus Gtesi yatirim yapma
giidiisliniin nelere bagli oldugunun daha derinle-
mesine incelenmesini gerekli kilmaktadir.

flgili alandaki 6nemli literatiir noktalarindan biri
olup, OLI Modeli olarak da bilinen eklektik para-
digma, ¢ok uluslu isletmelerin yatirim kararlariin
ardinda yatan mantig1 bir ¢ergeveye oturtmakta-
dir. OLI Modeli, sahiplik, mekan ve igsellestirme
(Ownership, Location, Internalization) 6zellikleri-
nin firmalarin uluslararasi yatirim kararlar1 alma-
sinda dnem teskil ettigini kabul etmektedir. Burada
sahiplik 6zelligi, isletmelerin yatirim gotiirdiikleri
yerde de sahip olduklar patent, bilgi birikimi, yo-



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 625

R. CERGIBOZAN - C. DEMIR

netimsel beceriler gibi 6zelliklerini ifade ederken
mekan 6zelligi yatirim yapilan yerdeki hammad-
delerin, kaynaklarin, isgiictiniin goreli durumunu
ifade etmektedir. Igsellestirme zelligi ise iiretim
stirecinin miimkiin mertebe isletmenin kendi biin-
yesinde gergeklestirilmesi anlamina gelmektedir
(bkz. Dunning, 1979; 1993; vb.).

Disariya yatirim yapma noktasinda da yukaridaki-
ler ile baglantili bir takim dinamikler s6z konusu-
dur. Yukarida dikkat edilecegi gibi, dogrudan dis
yatirim karar1 bir 6l¢iide hedef-iilkenin kosullari-
na da baghdir. Burada ana-iilke ile hedef-lilkenin
pek ¢ok noktada nispi avantaj ve dezavantajlar
incelemeye deger hususlardir. Ancak bu caligma,
temelde ana-iilke olan Tirkiye’nin disar1 yonelen
dogrudan yatirimlarinin zamansal davraniglarini
ele almakta ve bu yatirimlar1 etkileyen ana-lilke
faktorleri incelemektedir.

Ana-iilke faktorleri arasinda siiphesiz ki disa agik-
lik basta gelmektedir. Ciinkii tilkelerin herhangi
anlamda disariya kapanmasi veya agiklik oraniin
azalmasi dogrudan yabanci yatirimlarin girisini de
disar1 yonelimini de kisitlayici bir unsur olacaktir.
Sermayenin karliligi, aslinda yatirirmin maliyetle-
rinin en az hale getirilmesi veya hasilatinin en ¢ok
hale getirilmesi oldugu i¢in bu noktada ana-iilke
ile hedef-iilke arasindaki hasilat ve maliyet oran-
larinin farkliliklart biiyliik 6nem kazanmaktadir.
Dunning (1979)’in mekandan saglanan avantaj-
larin1 dezavantajlar olarak okuyacak olursak, ana-
iilkede mekan kaynakli meydana gelen ticret artist,
iretim maliyetleri gibi dezavantajlar isletmelerin
yurt disindaki daha avantajli mekanlara yonelme-
lerine sebep olacaktir. Bu ¢ergeveye bir sonraki
boliimde yer alan ampirik analizde daha detayli
yer verilecektir. Simdi, konuya iligkin mevcut li-
teratiir kisith da olsa, disariya yonelik dogrudan
yatirimlar iizerine yapilmig olan bazi ¢alismalara
deginelim.

Yurt disina yapilan yatirimlara yonelik mevcut li-
teratiirde yer alan ilk ¢aligmalar, konuya agirlik-
It olarak bir iilkenin bir bagka iilke veya bolgede
yaptig1 yatirimlar perspektifinden yaklagmistir.
Ornegin Scaperlanda ve Mauer (1969), Lunn
(1980), Scaperlanda ve Balough (1983) ve Lunn
(1983) gibi 6ncii galismalar ABD’nin Avrupa Eko-
nomik Toplulugu’nda yaptigi dogrudan yatirimlari
incelemislerdir. Caligmalar genelde bir dncekinin
gegerliligini tekrar sinamak seklinde kurgulanmig

olsa da, elde edilen temel bulgular hedef-iilkede-
ki pazar biiyiikliigiiniin artmasinin ana-iilkenin
yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlari arttirdigini
gostermektedir. Daha yakin donem bazi ¢alisma-
lar ise ana-iilke ile hedef-iilke eslesmelerini ¢ogul
hedef iilkeler i¢in de miimkiin kilan “¢cekim mo-
deli” yaklasimindan faydalanmistir (bkz. Borman,
2005; Fung vd., 2009; Kayam ve Hisarciklilar,
2009; Nunnenkamp vd., 2012; vb.). Bu yaklasim
sayesinde ana-lilkenin her bir hedef-iilkeye gon-
derdigi dogrudan yatirimlar ile hedef-iilkenin sa-
hip oldugu makroekonomik gostergeler bir araya
getirilebilmekte ve hedef-iilkedeki kosullarin séz
konusu ana-iilkeden yatirim ¢ekmede ne denli et-
kili oldugu sinanabilmektedir.

Bir sonraki alt boliimde detayl bir sekilde agik-
lanacak olan nedenlerden dolayi, bu g¢alismada
yapilacak olan rejim degisim modelleri disariya
yapilan dogrudan yatirimlart agiklamak i¢in ana-
iilkeye ait makroekonomik faktorleri ele almak-
tadur. Tlgili literatiirde de sdz konusu ekonometrik
tanimlamay1 bu sekilde yapan ¢alismalar bulun-
maktadir. Kyrkilis ve Pantelidis (2003) 1977-1997
dénemi i¢in, bes Avrupa Birligi (AB) ve dort AB
dis1 tilke 6zelinde yaptiklart analizde digariya yo-
nelik dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelere 6zgii
belirleyicilerini arastirmistir. Calismanin sonugcla-
11 tlkeden {tilkeye farklilik gosterse de, reel milli
hasila degiskeni hemen hemen tiim iilkelerde di-
sartya yonelik dogrudan yatirimin 6nemli bir be-
lirleyicisi olarak bulunmustur. Déviz kuru ve faiz
orant da bazi iilkeler i¢in anlamli tahmin edilse de
bazi iilkeler i¢in anlamsiz ve beklenmeyen yon-
de tahmin edilmistir. Elde edilen bu gibi ¢eliski-
li sonucglarin ¢alismanin tahmin yontemi olan en
kiigiik kareler yonteminden kaynaklanan, sapmali
ve tutarsiz sonuglar olabilecegini de gbz oniinde
bulundurmakta fayda vardir. Kueh vd. (2010) de
yine yurt digina yapilan dogrudan yatirimlari et-
kileyen ana-iilke kaynakli faktorleri incelemis ve
Singapur ekonomisinin 1975-2007 dénemini kap-
sayan bir analiz yapmustir. Elde edilen bulgulara
gore, ana-iilkenin gelir diizeyi, disa agikli orani
ve faiz oran1 yurt digina yapilan yatirimlari pozitif
yonde etkilemektedir. Mihci vd. (2011) de on iki
AB tilkesi i¢in 1997-2003 donemini kapsayan bir
panel veri analizi yapmistir. Caligmanin bulgulari-
na gore, faiz orani, ¢cevresel duyarlilik endeksi ve
reel isgiicli maliyeti yurt digina yapilan dogrudan
yatirimlar iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ancak
isglici maliyetinin anlamsiz tahmin edildigini
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belirtmekte de fayda vardir. Caligmanin g¢evresel
duyarliligin artmasinin 6zellikle ¢evresel kirlilige
yol acan sektorleri yurt digina yoneltecegi savi ve
bunu destekler bulgusu da 6zellikle dikkate deger-
dir.

Dogrudan yabanci yatirim ve bu yatirimlar: alan
iilke ile gonderen iilke arasindaki farkliliklar ve
bunlara iliskin mevcut literatiirde yer alan bazi
tartigmalara kisaca degindikten sonra, siradaki bo-
liimde bu ¢alismanin arastirma sorusu, yontemi ve
kullanilan veri setine deginelim.

2. Yontem ve Veri Seti

Bu c¢alismada 1992Q1-2015Q2 doénemi ig¢in
Tiirkiye’nin yurt disia yaptig1 dogrudan yatirim-
larla, disa agiklik ve yatirim maliyetlerini gdste-
ren degiskenler arasindaki iliski Markov Rejim
Degisim Modeli kullanilarak analiz edilmektedir.
Literatlirde yurt disina yapilan yatirimlara iliskin
cok az sayida galigma bulunmasina kargin dogru-
dan yabanci yatirimlar konusunda nispeten daha
fazla ¢alisma bulunmaktadir. Bilgili vd. (2012),
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin belir-
leyicilerinin incelenmesinde, Ho (2000), Telatar
vd. (2007) ve Chen ve Shen (2015) ise Feldstein-
Horioka hipotezinin gegerliliginin test edilmesin-
de Markov Rejim Degisim Modelini kullanmak-
tadir. Bu calismada ve literatiirde konuya iliskin
yapilan diger ¢alismalarda Markov Rejim Degisim
Modeli’nin tercih edilmesinin temel nedeni, ba-
gimh degisken tizerinde etkiye sahip olan faktorle-
rin belirlenmesinde kullanilan dogrusal modellerin
Fratzscher (2002) ve Alvarez-Plata ve Schrooten
(2006) tarafindan da daha once ifade edildigi gibi,
beklentilerdeki degisimlerin de bagimli degisken
iizerinde 6nemli etkiye sahip olabilecegi gergegini
ihmal etmesi durumudur. Bu ihmal ise elde edi-
len tahmin sonuglarinda tutarsizliklara neden ola-
bilmektedir. Chen ve Shen (2015) ise Lucas kri-
tiginin ifade ettigi gibi politikada meydana gelen
rejim degisimlerinin ekonomik ajanlar iizerinde
etkili olmas1 durumunda yapisal makroekonomik
modellerdeki parametre tahminlerinin de degise-
bilecegi seklinde yorumlamislardir. Bu ¢alismada
da gozlemlenemeyen ancak yurt digma yapilan
dogrudan yatirimlar iizerine etki edebilecek olan
bu faktorlerin de modellere dahil edilebilmesi i¢in
Markov rejim degisim modeli kullanilmasi tercih
edilmektedir.

Bu calisgmada daha o6nceki teorik galismalar ve
ampirik caligmalar 1s18inda yurt disina yapilan
yatirimlarin disa agiklik ve yatirirm maliyetlerine
iliskin degiskenler olmak tizere dort farkli degis-
ken araciligryla modellenmesi uygun goriilmiistiir.
Buna gore ekonometrik analizlerde kullanilacak
olan dort model su sekildedir:

OFDI = f(OPEN) 0
OFDI = f(WAGE) @)
OFDI = f(INF) 3)
OFDI = f(INT) @)

Burada OFDI Tiirkiye’nin yurt digina yaptig ya-
tirnmlari, OPEN ihracat ve ithalatin toplaminin
GSYIH icindeki payini, WAGE fiicret endeksini,
INF enflasyon oranini ve INT faiz oranmi ifade
etmektedir. Goriildiigii gibi OPEN disa agikligi ve
WAGE, INF ve INT ise yatirim maliyetlerini bize
gostermektedir. Analizlerde kullanilacak olan de-
giskenlerin yurt digina yapilan dogrudan yatirimlar
tizerine etkisinin beklenen isaretleri su sekildedir:

0OFDI
0OPEN

00FDI 00FDI
<0 veya >0, >0, >0,
OWAGE OINF

S0OFDI
" QINT

<0veya >0

Buna gore iicret ve enflasyondaki artiglar yurt di-
sina yapilan yatirimlart pozitif yonde etkilerken,
disa aciklik endeksi ve faiz oranindaki degisme-
lerin etkisi ise {lilke 6zelinde farklilik gdstererek
negatif ya da pozitif isarete sahip olabilmektedir.
Faiz oranina iliskin tek bir beklenen isaretin bu-
lunmama sebebi faiz oranmin dogrudan yabanci
yatirimlar sdz konusu oldugunda iki farkli etkiye
sahip olmasidir. Basit bir mantikla yorumlandigin-
da yiiksek faiz oranlarinin oldugu iilkelerde yati-
rim maliyetleri artacak ve yatirimeilar dis pazar-
lara yoneleceklerdir. Bu durumda yurt disina ya-
pilan dogrudan yatirrmlarin artmasi beklenir. Ote
yandan, giris kisminda da ifade edildigi gibi bir
ekonomide yurt digina yatirim génderme yetisine
kavusmus yatirimcilarin olugsmasinin ilk kosulu
bu yatirimeilarin belirli bir sermaye birikimine ve
bolluguna erismis olmalaridir. Bu durumda, yiik-
sek faiz oranlar1 sermaye birikimini zorlastiracak
ve yeteri kadar birikmeyen sermaye yurt disinda
yatirim yapma egilimini de sekteye ugratacaktir.
Calismada kullanilan tiim degiskenler dogal loga-
ritmast alinarak kullanilmig olup, tanim ve kay-
naklar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanim ve Kaynaklari

Degisken Tanmim Kaynak
OFDI’ Yurt Disina Yapilan Dogrudan Yatirimlar TCMB
(Mal ve Hizmet Thracat1 + Mal ve Hizmet ithalatr) /
OPEN Gayri Safi Yurtigi Hasila IME-IES
TCMB, T.C.

WAGE Nominal Birim Ucret Endeksi (2010=100) Kalkinma
Bakanlig1

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

INT Nominal Faiz Oran IMF-IFS

Markov Rejim Degisim Modeli yukarida agikla-
nan dort model i¢in ¢alismanin amacina uygun
olarak yazildiginda su sekilde olacaktir:

(OFDI), = ag + B (OPEN), +u,, t=1,..,T u,~iid.(0,07)
ag =o,(1-8)+a,S,, B,<p,

Bs, = pA=8)+p,S,,

ofl =o.(1-S)+0c/S, %)

(OFDI), = ag + s WAGE), +u,, t=1,....,T u,~iid.(0,07)
as =a,(1-S)+a,S,, B<B,

Bs, =BA=S5)+p,S,,

of, :cr(f(l—S,)+aler (6)
(OFDI), = ag + B (INF), +u,, t =1,....,T u, ~iid.(0,03)
ag =a,1-S)+aS,, B,<pB,.

Bs, =PA=8)+p,S,,

o; =0,(1-5)+0;8, (7)
(OFDI), = ag + B (INT), +u,, t =1,...,T u, ~iid.(0,03)
aj, =a,01-S)+a,S,, B,<pB,,

Bs, = PA=S8)+p,S,,

0'; =o,(1-S)+0o]S, (8)

Burada, dort model i¢inde &, f ve o' in gdzlem-
lenemeyen durum degiskenine bagli oldugu varsa-
yilmaktadir.

Hamilton (1994)ii temel alarak, s 'nin {1, 2,.... N }
arasinda sadece tam say1 degeri alabilen bir ras-
sal degisken oldugu ve belirli bir degerdeki j’ye
esit olma olasiligimin gegmis degerlerle iliskisinin
sadece s, degerine bagli oldugu varsayildiginda;

P{st =jls,, =i, :k,...} =P{sl =jls :i} =p;
©

.....

Markov zinciri olarak ifade edilmektedir. Gegis
olasilig1 Py i durumundan sonra j durumunun ger-
¢eklesme olasiligini vermektedir ve ayrica dikkat
edilirse;
PatPottpy=1 (10)
Genellikle gecis olasiliklarin1 (NVxN) geg¢is matrisi
P olarak gostermekte kolaylik saglamaktadir:

P P Pmi

| P2 Pn "t P2
P=l (11)

Piv Poy " Py

P matrisinin j siras1 ve i slitununa denk gelen ele-
mentin gecis olasiligl p; olacaktir. Otoregresyon
parametrelerinin degisken oldugu otoregresif sii-
recleri, bir rejim degisikligi degiskenin sonucu
olarak ele alinmaktadir. Burada, rejimin kendisi
de gozlemlenemeyen bir Markov zincirinin sonu-
cu olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir bir siireci ana-
liz etmeden Once, bu siire¢lerin 6zel durumu olan
i.i.d. (independent and identically distributed),
yani karisik dagilim olarak bilinen siiregleri analiz
etmek oldukca fayda saglamaktadir.

3. Bulgular

Denklem 5, 6, 7 ve 8 de yer alan modellere iliskin
Markov Rejim Degisim Modeli tahmin sonuglart
Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

-6.212%%* 2.847*** 2.954%*%* 9.797%#**

a, (2.388) (0.185) (0.189) (0.475)
-11.766%** | 2 987*** 3.093%** 11.645%**

o (2.128) (0.180) (0.170) (0.782)
2.534% %% 0.456%** 0.424%** -1.163%**

B, (0.630) (0.065) (0.060) (0.133)
4.540%** 0.770%** 0.755%** -2.006%**

B, (0.543) (0.047) (0.048) (0.199)
0.546%** 0.516%** 0.52]*** 0.560%***

o, (0.052) (0.054) (0.053) (0.057)
0.763*** 0.668*** 0.669*** 0.665%**

o, (0.097) (0.090) (0.091) (0.082)

Poo 0.958*** 0.959*** 0.953%** 0.948***

Di 0.973%** 0.968%*** 0.970%** 0.953%**

LL -99.080 -85.461 -86.551 -96.678
Linearity Test X | 101.15%% | 3175200 | 34585055 | 4716+

2
Otokorelasyon testi X 0.28 0.81 0.81 0.54

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Parantez igindeki dederler standart hatalari

gdstermektedir

Calismada iki farkli rejim oldugu varsayilmakta-
dir. Buna bagli olarak, modeller iki farkli rejim ig¢in
tahmin sonuclar1 vermektedir. Calismada Chen ve
Shen (2015) ve Demir ve Cergibozan (2017)’de
oldugu gibi rejimlerin ayriminda (/f) katsayisinin
biiylikligli dikkate alinmaktadir. Burada Rejim 0
icin (f3,) katsayisi, Model 1°de disa aciklik, Mo-
del 2°de tcret, Model 3’te enflasyon ve Model
4’te faiz ile yurt disina yapilan dogrudan yatirim-
lar arasinda diisiik iliski oldugunu gostermektedir.
Rejim 1 igin () katsayis1 ise Model 1°de disa
aciklik, Model 2’de iicret, Model 3’te enflasyon
ve Model 4’te faiz ile yurt disina yapilan dogrudan
yatirimlar arasinda yiiksek iligski oldugunu goster-
mektedir. Bu sebeple ¢alismada, B, < olmasi
beklenmektedir. Literatiirde yer alan daha onceki
calismalarda oldugu gibi yiiksek ve disiik iliski
rejimlerinin belirlenmesinde Hamilton (1989) 0.5
kurali uygulanmistir. Tablo 2’nin alt kisminda LL
log-olabilirlik (log-likelihood) degeri, dogrusallik
testi (linearity test) ve otokorelasyon testi sonugla-
11 yer almaktadir. Buna gore, dort modelde de oto-
korelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir. Model
1 igin elde edilen tahmin sonuglari, hem yiiksek
iligki hem de diisiik iliski doneminde disa agikligin

yurt digina yapilan yatirimlart pozitif etkiledigini
gostermektedir. Model 2 sonuglari, iicret artiglari-
nin her iki rejim dénemi igin de yurt digina yapi-
lan yatirnmlart pozitif etkiledigini gostermektedir.
Model 3 sonuglar1 enflasyonda meydana gelen ar-
tiglarin yurt digina yapilan yatirnmlart hem yiiksek
iligki hem de diisiik iligki rejimlerinde pozitif et-
kiledigini ortaya koymaktadir. Son olarak, Model
4 ise, faiz oraninda ortaya ¢ikan artislarin her iki
rejim donemi iginde yurt disina yapilan dogrudan
yatirimlari negatif etkiledigini gostermektedir.

Tahmin sonuglarindan elde edilen isaretler hem
diisiilk hem de yiiksek iligkinin s6z konusu oldu-
gu rejimlerde iktisadi beklentilerle tutarlilik gos-
termektedir. Disa aciklik oraninda meydana gelen
artislarin yurt digina yapilan dogrudan yabanci ya-
tirimlarda artisa yol agmasi gerek teorik olarak ge-
rekse Tiirkiye’nin son 30 yillik iktisadi dontigiimii
g0z Oniine alindiginda oldukga tutarli bir bulgudur.
Her ne kadar burada kullanilan disa agiklik gos-
tergesi, toplam dig ticaret hacminin hasilaya orant
olsa da, dis ticaret hacminde meydana gelen artis-
lar acik bir ekonomi i¢in dig diinyayla etkilesimin
artmasina isaret etmektedir. Buna bagli olarak, dig
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diinyayla etkilesimin ticaret boyutunun ilerleme
gostermesi, dis diinyadan yatirim alma ve dis diin-
yaya yatirim yapma egilimlerinin de ilerleme gos-
termesini beraberinde getirecektir. Oyle ki, elde
edilen bulgular da gerek diisiik rejimin bulundugu
gerekse yiiksek rejimin bulundugu donemlerde
buna isaret etmektedir. Caligmanin 6nceki kisim-
larinda da ifade edildigi gibi, ana-iilkede yatirim
yapma maliyetlerini temsil etmesi i¢in {icret orant,
enflasyon orani ve faiz oran1 degiskenleri kullanil-
mistir. Ancak maliyetlere iliskin elde edilen bul-
gular, faiz oraninin iki farkli olasi etkisinin olmasi
nedeniyle tek tip bir sonug vermemistir. Ucret ora-
n1 ve enflasyon orani, beklenen bir sekilde gerek
diisiik, gerekse yiiksek rejim donemlerinde pozitif
isaretle tahmin edilmistir. Diger bir ifadeyle, ana-
iilkedeki iggiicli maliyetlerinde ve genel olarak fi-
yatlarda meydana gelen artiglar yurt disina yapilan
dogrudan yatirimlarda artisa yol agmaktadir. Bu
bulguyu ana-iilkede isgiicii ve yatirima konu ola-
bilecek diger unsurlarin fiyatlarinda meydana ge-
lecek artiglarin yatirnmcilar: yurt disindaki gorece
diisiik maliyetli pazarlara yonelttigi seklinde yo-
rumlamak miimkiindiir. Faiz orani i¢in elde edilen
tahmin sonuglari ise faiz oraninda meydana gelen
artislarin yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar

iizerinde negatif etkiye yol agtigin1 gostermektedir.
Bu bulgu, faiz oranma sadece yatirim yapmanin
maliyeti olarak bakilirsa celigkili gibi goriinebilir.
Temel makroekonomik mantiga gore, faiz orani ile
yatirim arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmak-
tadir ve ana-iilkenin uyguladig1 faiz oranm yiiksel-
dike¢e bu tilkede yatirim yapmak daha maliyetli bir
hal alacaktir. Bu durumda yatirimcilar faiz orani-
nin daha diisiik oldugu dis pazarlara yonelmeyi
diisiinebilirler. Oysa bir dnceki boliimde yer alan
model spesifikasyonunda da ifade edildigi gibi,
faiz orani en temelde aslinda bir sermaye birikim
aracidir ve yurt disinda yatirnm yapan veya yap-
may1 diisiinen yatirimci adaylarinin bu girisimde
bulunmalari i¢in belirli bir sermaye birikimi esigi-
ni agsmalart gerekmektedir. Bu noktadan hareket-
le, yiiksek faiz oranlarinin ana-iilkedeki sermaye
birikimini gili¢lestirdigi ve bu noksanlik nedeniyle
yurt disinda yatirim yapmanin da giiglestigini sdy-
lemek miimkiindiir. Ifade ettigimiz bu farklilasabi-
len etki, Kyrkilis ve Pantelidis (2003)’in ¢alisma-
sinda da vurgulanmig ve bazi iilkeler i¢in ampirik
olarak da goézlenmistir. Bu durum, faiz oraninin
yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar tizerinde-
ki etkisinin tilkelerin sermaye birikim seviyelerine
gore farklilastigini gostermektedir.
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Sekil 1. Modeller i¢in Filtrelenmis Diisiik ve Yiiksek iliski Rejim Olasiliklart
Model1 P(S(t)=0) Model1 P(S(t)=1)

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
[ Filtered Prob. s OFD| == OPEN [ Filtered Prob. = OFD| me== OPEN
Model2 P(S(t)=0) Model2 P(S(t)=1)

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
I Filtered Prob. == OFD| e WAGE [N Filtered Prob. s OFD| = \WAGE
Model3 P(S(t)=0) Model3 P(S(t)=1)

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
[ Filtered Prob. ses= OFD| s INF [ Filtered Prob. s OFD| e INF
Model4 P(S(t)=0) Modeld P(S(t)=1)

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

[ Filtered Prob. == OFD| == INT [ Filtered Prob. === OFD| me= INT

14
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Elde edilen katsayilarin yani sira, kullanilan yon-
teme iliskin yapilan dogrusallik testi sonucuna da
kisaca deginmekte fayda vardir. Sifir hipotezinin
lineer modellerin kullanilmasi, alternatif modelin
ise Markov Rejim Degisim Modelinin kullanilma-
sinin uygun olacagi yoniindeki dogrusallik testi
sonuglari, dort model icin de ¢alismada Markov
Rejim Degisim Modeli kullanilmasinin uygun ola-
cagini gostermektedir.

Sekil 1°de ise Markov Rejim Degisim Modeline
iligkin filtrelenmis diisiik ve yiiksek iliski rejim
olasiliklart ile degiskenlerin zaman serisi ¢izim-
leri yer almaktadir. Bu ¢izimler, ¢alismada ana-
iilke olarak konu edilen Tirkiye ekonomisinin
yurt disina dogrudan yatirim yapma egilimlerinin
donemler arasinda nasil farklilastigini ortaya koy-
masi acisindan oldukg¢a 6dnemlidir. Bu noktada, ¢i-
zimleri yorumlamadan 6nce Model 1, 2, 3 ve 4’iin
yine sirastyla disa aciklik, iicret orani, enflasyon
orani ve faiz oran1 tahminlemelerinden elde edilen
sonuglar1 gdsterdigini tekrar etmekte fayda vardir.
Her bir model i¢in gosterilen P(S(t)=0) ifadesi soz
konusu modelden elde edilmis diisiik iliski rejimi-
ni, P(S(t)=1) ifadesi ise yiiksek iliski rejimini gos-
termektedir. Bu durumda, P(S(t)=1) ifadelerinin
yer aldig1 ¢izimlerdeki koyu alanlar yiiksek iliski
rejimlerine igaret etmektedir. Her dort tahminleme
sonucunda elde edilen ¢izimler hafif farkliliklar
gosteriyor olsa da temel hatlart hemen hemen ayni
oriintiileri ortaya koymaktadir. Kisaca, Tablo 2’de
istatistiki olarak anlamli sonuglar veren modeller-
den elde edilen rejim olasilik degerleri birbirleri
arasinda oldukcga tutarli goriinmektedir. 1990°1a-
rin sonlarna kadar her dort model i¢in de diisiik
iliski rejiminin bulundugunu sdylemek miim-
kiindiir. Yani, s6z konusu disa aciklik, {icret ora-
n1, enflasyon orani ve faiz orani degiskenleri ile
yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar arasinda-
ki iligki, 1990’larin sonuna kadar iki olasilikli bir
bakis acistyla gozlendiginde “diisiik bir iliskiye”
isaret etmektedir. 1999 yilindan itibaren ise her
dort model icin de yiiksek rejim olasiligr gozlen-
mektedir. 1996 yilinda imzalanan Giimrik Birligi
Anlagmasi neticesinde olusan rekabet ortami ne-
deniyle yerli yatirnmeilar i¢in i¢ pazardaki karlilik
oranlar1 eskiye kiyasla diisiis gostermis ve yurt di-
sindaki gorece yliksek kar sunan pazar arayislari
Tirk yatirimeilar icin fiili olarak baglamistir. Bu
nedenle, s6z konusu donemde yiiksek iliski reji-
mine gecisin ardindaki en 6nemli sebep olarak
Glmriik Birligi’'ni sunmak miimkiindiir. Ancak,

ekonominin her birimini 6énemli dl¢iide etkileyen
2001 ulusal ekonomik krizi beklenen bir sekilde
yurt disina yatirim yapma egilimini de ciddi oran-
da diistirmiistiir. 2001-2004 arasindaki yaklasik {i¢
yillik “diisiik iligki rejimine” gerilemenin ardinda-
ki gerekce de yasanan bu ekonomik krizdir. i1k ii¢
model ekonomik kriz sonrasi toparlanma siirecini
3 y1l olarak gosterirken faiz orani ile yapilan tah-
minleme sonuglar1 2006 yilina kadar diisiik iliski
rejiminin devam ettigini gostermektedir. Ancak
tiim modellerde kriz sonras1 toparlanmanin ardin-
dan nihai bir yiiksek rejimin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Oyle ki, 2008 kiiresel finans krizi ne-
ticesinde ulusal ekonominin bazi kesimlerinde kis-
mi olumsuz etkilenmeler s6z konusu olsa da yurt
disina yapilan dogrudan yatirimlarin bu krizden
etkilenmedigi ve yiiksek iligki rejiminin aynen de-
vam ettigi gozlenmektedir.

4. Sonuc¢

Gelismekte olan bir iilke ve ekonomi olarak Tiir-
kiye, ozellikle 1990’1 yillarin basindan bu yana
gerek ulusal gerekse uluslararasi agidan ekonomik
serbestlesme adma Onemli girisimlerde bulun-
mustur. Bu durum ticaretin, finansal piyasalarin
ve yatirimlarin dis diinyaya ag¢ilmasini saglamas,
Tiirkiye “disaridan alan” oldugu kadar “disariya
gonderen” tlilke konumuna da gelmistir. Disariya
gonderilen sey ise sadece mal ve hizmetlerle sinirl
kalmamus, gecen siire zarfinda Tirkiye yurt disi-
na yatirim gondermeye de baslamistir. Yurt digina
yapilan dogrudan yatirimlarin hacminde meydana
gelen artislar, pek cok iilkede oldugu gibi Ttrkiye
icin de bu yatirim tiirlinii ayr1 bir inceleme alani
haline getirmistir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin yurt digina
yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlarin disa agilma
ve ana-llke olan Tirkiye’deki yatirim maliyetle-
rinden ne sekilde etkilendigi 1992-2015 donemi
icin ekonometrik olarak incelenmistir. Bunun yani
sira, rejim degisim modeli sayesinde bu iliskilerin
zaman icerisinde ne denli zayif veya giiglii hale
geldikleri de arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, Tiirkiye ekonomisi disa agildik¢a yurt digina
yapilan yatirnmlar artmaktadir. Ayrica yurti¢cindeki
ticret diizeyi ve fiyatlar genel diizeyindeki artiglar
da yine yurt disina yapilan yatirimlar1 arttirmak-
tadir. Faiz oraninda meydana gelen artiglarin ise
Tiirkiye ekonomisinin yurt disina yaptig1 dogru-
dan yatirnmlar azalttifi gozlenmistir. Bu durum
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Tirkiye ekonomisinin heniliz sermaye bollugu
acisindan belirli bir esik seviyenin altinda olma-
sindan kaynaklanmaktadir. Yiiksek faiz orani, ilk
bakista yurt iginde yatirim yapmay1 maliyetli hale
getiren ve yurt disinda yatirnm yapmayi gorece
karli hale getiren bir durum olarak diisiiniilebilir.
Ancak heniiz belirli bir sermaye bollugu seviye-
sine erisememis ekonomilerde yiiksek faiz orani,
sermaye birikimini giiclestirecek ve birikemeyen
sermaye yurt diginda yatirim yapmay1 da planla-
yamayacaktir. Bu noktada faiz orani ile yurt digina
yapilan dogrudan yatirimlar arasindaki etkinin iil-
kenin sermaye birikimi seviyesine gore farklilasti-
gin1 soylemek miimkiindiir.

Calismanin bir rejim degisim modeli {izerinden
yuriitiilmesi, Tiirkiye ekonomisinin yurt disina
yaptig1 dogrudan yatirimlar ile ele aliman degis-
kenler arasindaki iliskinin gorece diisiik ve yiik-
sek oldugu donemlerin ayrigtirilmasina imkan
tanimistir. Buna gore, Glimrik Birligi’nin ardin-
dan 1990’lh yillarin sonunda, yurt disina dogru-
dan yatirim yapma egilimi ve ele alinan agiklayici
degiskenler ile bu yatirimlar arasindaki iligkinin
giicii artmaya baslamistir. Diger bir ifadeyle, s6z
konusu doneme kadar ele aldigimiz disa agiklik,
iicret diizeyi, enflasyon orani, faiz orani gibi de-
giskenlerde meydana gelen artislar yurt disina ya-
pilan yatirimlar1 bir derece etkilese de, Giimriik
Birligi’nin ardindan bu degiskenlerde meydana
gelen artislar bu yatirimlart ¢ok daha yiiksek bir
oranda etkilemeye baslamistir. Bu duruma yiiksek
rejim doneminin baslangict demek miimkiindiir.
2001 ekonomik krizi sonrasinda ise, beklenen bir
sekilde yukaridaki sistematigin tersi bir mekaniz-
ma devreye girmis ve diisiik rejim dénemi yeniden
baslamigtir. Uygulanan her dort model de birbirle-
riyle oldukea tutarli rejim degisim oriintiileri orta-
ya koymustur. 1990’11 yillarin sonundaki yiiksek
rejim doneminin baglangici1 ve 2001 krizi sonrasi
tekrar diigiik rejim dénemine geg¢is hemen hemen
ayni sekilde gozlenmistir. Ancak, 2001 krizi son-
rasi toparlanma evresi disa aciklik, iicret diizeyi ve
enflasyon orant modellerinde ti¢ y1l olarak gozle-
nirken, faiz orani ile elde edilen model sonuclari
bu toparlanmanin bes yi1l kadar oldugunu gdoster-
mistir. Bu toparlanma evresinin ardindan ise ¢alis-
manin ele aldig1 6rneklemin sonuna kadar yiiksek
rejim donemi nihai olarak devam etmistir.

Bu calisma, temel olarak yurt disina yapilan dog-
rudan yabanci yatirimlari rejim modeli agisindan

ele aldig1 i¢in kurgulanan modellerde temel bazi
ana-llke faktorleri kullanilmistir. Ancak ilgili li-
teratlirde de deginildigi gibi yurt disina yapilan
dogrudan yatirimlarda hedef-iilke faktorleri de bir
o kadar 6neme sahiptir. Bu noktada, ¢ekim mode-
li yaklagiminin da yaptigi gibi, hedef-iilke veya
iilkelerin sahip oldugu kosullar1 da géz Oniinde
bulundurmak olduk¢a 6nemli bulgular ortaya ko-
yacaktir. Bu noktada, rejim degisimi yaklasimi ile
tek bir piyasaya iliskin veya ana-iilkenin yatirim
gonderdigi piyasalarin toplamini alarak analiz ya-
pilabilirdi. Ancak her bir hedef iilkenin kosullari-
nin da birbirinden farkli olmasi nedeniyle boyle
bir yol izlemek de sapmali sonuglara yol acacak-
tir. Bunun yerine ileri calismalarda, rejim degisim
modellerine ana-iilke faktdrlerinin yani sira her bir
hedef-iilkenin sahip oldugu faktorler de ayr1 ayri
eklenerek her bir hedef-iilkeye 6zel analizler ya-
pilmas1 miimkiindiir.
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